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Alifah Kurnia, 2021, The Effect of Stock Prices, Earning Per Share (EPS), 
Sales Volume and Return Variants on Bid-Ask Spreads on Sharia Shares 
of Property and Real Eastate Companies Listed on the Indonesia Sharia 
Stock Indeks (ISSI) for the 2017-2020 Period 
 
The purpose of this study was to determine the effect of stock prices, EPS, sales 
volume and return variance on the bid-ask spread of property and real eastate 
companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI). 
 
The research method uses quantitative methods with multiple linear regression 
analysis using SPSS software. The type of data used is secondary data, namely 
sharia investment reports in the form of sharia shares of property and real 
eastate companies listed on ISSI. Obtained from the official website of the 
Indonesia Stock Exchange (IDX). The sampling technique used purposive 
sampling method. The sample obtained was 33 data from property and real 
eastate companies in the 2017 to 2020 observation period. 
 
From the research conducted, it is found that stock prices do not have a 
significant negative effect on the bid-ask spread, EPS has a significant positive 
effect on the bid-ask spread, sales volume does not have a significant positive 
effect on the bid-ask spread and the return variance does not have a significant 
negative effect on the bid-ask spread. ask spreads. Meanwhile, simultaneously 
the stock price, EPS, sales volume and return variance have an effect on the 
bid-ask spread on sharia shares of property and real eastate companies listed 
on ISSI. 
 













Alifah Kurnia, 2021, Pengaruh Harga Saham, Earning Per Share (EPS), 
Volume Penjualan dan Varian Return Terhadap Bid-Ask Spread Pada 
Saham Syariah Perusahaan Property Dan Real Eastate Yang Terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2017-2020. 
 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari harga saham, 
EPS, volume penjualan dan varian return terhadap bid-ask spread  pada 
perusahaan property dan real eastate yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
 
Metode penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan alat analisis 
regresi linier berganda menggunakan software SPSS. Jenis data yang 
digunakan adalah data sekunder yaitu laporan investasi syariah berupa saham 
syariah perusahaan property dan real eastate yang terdaftar di ISSI. Yang 
diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI).  Teknik pengambilan 
sampel menggunakan metode purposive sampling. Sampel yang diperoleh 
sebanyak 33 data perusahaan property dan real eastate pada periode 
pengamatan 2017 sampai dengan 2020. 
 
Dari penelitian yang dilakukan diperoleh hasil bahwa harga saham tidak 
berpengaruh negatif signifikan terhadap bid-ask spread, EPS berpengaruh 
positif signifikan terhadap bid-ask spread, volume penjualan tidak berpengaruh 
positif signifikan terhadap bid-ask spread  dan varian return  tidak berpengaruh 
negatif signifikan terhadap bid-ask spread. Sedangkan secara simultan harga 
saham, EPS,  volume penjualan dan varian return berpengaruh terhadap bid-ask 
spread pada saham syariah perusahaan property dan real eastate yang terdaftar 
di ISSI. 
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A. Latar  Belakang Masalah 
Pasar  modal  memiliki  peranan  yang  penting didalam 
perekonomian.  Pasar   modal bertujuan  untuk  menjembatani  aliran  
dana  dari  investor  yaitu  pihak  yang  memiliki  dana,  dengan  issuer  
yakni  pihak  yang  membutuhkan  dana.  Dimasa  globalisasi  ini,  
banyak  sekali  perusahaan dan  lembaga  keuangan  yang  berbasis  
syariah.  Dalam  Islam  kegiatan  investasi  merupakan  kegiatan  yang  
sangat  dianjurkan  karena  dengan  berinvestasi,  harta  yang  dimiliki   
akan  lebih  produktif  dan  mendatangkan  manfaat  bagi  orang  lain. 
Pasar Modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun 
modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,  public authorities, 
maupun perusahaan swasta (Husnan, 2005:3). Biasanya  surat-surat 
berharga yang diperdagangkan di pasar modal dapat dibedakan  menjadi 
2 diantaranya surat berharga bersifat hutang dan surat berharga yang 
bersifat pemilikan. Surat berharga yang bersifat hutang umumnya dikenal 
nama obligasi dan surat berharga yang bersifat pemilikan dikenal dengan 
nama saham. Dan dapat juga didefinisikan bahwa obligasi adalah bukti 
pengakuan  hutang dari perusahaan, sedangkan  saham adalah bukti 





Pada saat ini  informasi  tentang  Covid-19  sangat  cepat  dan  begitu  
banyak  menyebar  ke  seluruh  negara.  Dengan  adanya  informasi  yang  
cepat  mengakibatkan  investor  di  pasar  saham  panik  sehingga  pasar  
saham  ikut  terpengaruh  secara  harian  (Bakeret al, 2020) dalam 
(Saputro, 2020) 
Informasi yang  publish pada tanggal 2 Maret 2020 saat  pertama   
kali  pemerintah  mengumumkan  Covid-19 dengan  2  kasus.  Pasar  
modal  dari  sektor  non  riil  mengalami  terjun  bebas  ke  level  yang  
terendah  dengan  closing  price  IHSG  pada  level  Rp 3.937,63,-  pada  
tanggal  24  Maret  2020.  Hal  ini  sangat terpaut  jauh  jika  
dibandingkan  dengan  closing  price  IHSG  pada  akhir  tahun  2019  
yaitu  Rp 6,299.54,-.  Sehingga  pemerintah  mengambil beberapa 
kebijakan   melalui  OJK  dan BEI  sebagai tindakan  terhadap  aktivitas  
pasar  modal. 
Investasi  adalah salah  satu  sub-sistem  dalam  sistem  ekonomi,  
sehingga  jika  bidang  ini  terganggu  maka  keseluruhan  sistem  
ekonomi  akan  terkena  dampaknya.  Dalam  ekonomi Islam,  investasi  
merupakan salah  satu  penggerak  utama  perekonomian.  Dengan  
investasi,  maka modal  atau  harta  yang  dimiliki  dapat  digunakan  
secara  efektif  dan efisien  sehingga  terjadi  perputaran  modal  yang  
membuat perekonomian  berkembang  dan  tumbuh.   
Motivasi berinvestasi dalam Islam didasarkan pada beberapa dua hal 





mempunyai kelebihan harta (muzzaki) wajib mengeluarkan zakat 
hartanya, maka hal itu mendorong pemilik kekayaan (muzzaki) untuk 
mengelolanya melalui investasi, sehingga yang bersangkutan dapat 
mempertahankan jumlah dan nilai kekayaannya (asset). Kedua, aktivitas 
investasi dilaksanakan berdasarkan pada motivasi sosial untuk 
mendapatkan keuntungan dan mashlaha. Mashlaha yang ingin didapatkan 
dari investasi adalah manfaat didunia dan berkah di akhirat. Dengan 
demikian, investasi dalam Islam dilakukan dengan tujuan komersil dan 
tujuan sosial  (Amir, 2015) 
Seorang  investor  saham  memerlukan  informasi  yang   yang  
berkaitan  dengan  pergerakkan  saham  untuk  dapat  melakukan  
investasi  dengan  tepat, supaya  bisa  memilih  saham  yang  layak  untuk  
dipilih. Bid-ask  spread  merupakan  selisih  antara  beli  (bid)  dengan  
jual  (ask).  Bid  price  adalah  harga  tertinggi  yang  ditawarkan  oleh  
dealer  atau  harga  dimana  spesialis  atau  dealer  menawar  untuk  
membeli  saham,  sedangakan  ask  price  adalah  harga  terendah  dimana  
dealer  bersedia  untuk  menjual  saham.   
Islam  sangat  mendorong  investasi.  Aktivitas  investasi  di  dalam  
Islam  didasarkan  pada  Hadist  yang  menyatakan  “tidaklah seorang 
muslim menanam kemudian ada burung yang memakan dari tanaman itu, 
maka hal tersebut bernilai sedekah baginya”.  Berdasarkan  hadist  di  
tersebut, maka  kegiatan  investasi  tersebut  pada  hakekatnya  adalah  





usaha i iatau i ipekerjaan i iyang i idiberikan i ipada i iorang i iyang i iterlibat i idalam i 
ikegiatan i iinvestasi i iyang i idilakukan. i iDalam i ihal i imendistribusikan i iharta, i 
ijual i ibeli i ihutang i ipiutang i idan i ibisnis i ilainnya, i idianjurkan i iuntuk i itawatssuq 
i i i(teliti). 
Pasar imodal isyariah idi iIndonesia idiluncurkan ipada itanggal i14 i iMaret 
i2003 isebagai ibagian idari ipasar imodal iIndonesia iyang iberada idi ibawah 
isupervisi iBadan iPengawas iPasar iModal idan iLembaga iKeuangan 
i(Bapepam-LK). i iSelanjutnya ipada itanggal i23 iNovember i2006, iBapepam-
LK imenerbitkan ipaket iperaturan iBapepam idan iLK iterkait iPasar iModal 
iSyariah. iPaket iperaturan itersebut iyaitu iPeraturan iBapepam idan iLK iNomor 
iIX.A13 itentang iPenerbitan iEfek iSyariah idan iNomor iIX.A.q4 itentang 
iakad-akad iyang idigunakan idalam ipenerbitan iEfek iSyariah idi iPasar iModal. 
iSelain i tu iBEI imemiliki idua i ndeks iReturn iSaham iSyariah, iyaitu iJakarta 
iIslamic iIndex i(JII) idan iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia i(ISSI). iIndeks 
iSaham iSyariah iIndonesia imerupakan iindeks isaham iyang imencerminkan 
ikeseluruhan isaham isyariah iyang itercatat idi iBEI idan iterdaftar idalam iDaftar 
iEfek iSyariah i(DES) iyang iditerbitkan ioleh iDewan iSyariah iNasional-
Majelis iUlama iIndonesia i(DSN-MUI) ibersama iotoritas iJasa iKeuangan 
i(OJK). iKonstituen iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia idireview isetiap i6 
ibulan isekali i(Mei idan iNovember) idan idipublikasikan ipada iawal ibulan 
iberikutnya. iProspek iperkembangan ipasar imodal isyariah isangat iprospektif. 





iperusahaan iyang ilisting idalam i iDaftar iEfek iSyariah i(DES), imelakukan 
ipenawaran iumum iobligasi isyariah, iatau imenerbitkan ireksadana isyariah. 
Dan iPasar iModal iSyariah idi iIndonesia imengalami ikemajuan, ihal i ni 
isebagai igambaran ibahwa isetidaknya iterdapat iperkembangan idan 
ikemajuan i ipada ipasar imodal isyariah iyang ipatut idicatat ihingga itahun i2004, 
idiantaranya itelah imenerbitkan i6 i(enam) iFatwa iDewan iSyariah iNasional 
iMajelis iUlama iIndonesia i(DSN-MUI) iyang iberkaitan idengan i ndustri 
ipasar imodal, idiantaranya iyaitu: 
1. No.05/DSN-MUI/IV/2000 itentang iJual iBeli iSaham 
2. No.20/DSN-MUI/IX/2000 itentang iPedoman iPelaksanaan iInvestasi 
iuntuk iReksadana iSyariah i 
3. No.32/DSN-MUI/IX/2002 itentang iObligasi iSyariah 
4. No.33/DSN-MUI/IX/2002 itentang iObligasi iSyariah iMudharabah 
5. No.40/DSN-MUI/IX/2003 itentang iPasar iModal idan iPedoman iUmum 
iPenerapan iPrinsip iSyariah idi iBidang iPasar iModal 
6. No.41/DSN-MUI/III/2004 itentang iObligasi iSyariah iIjarah 
Berdasarkan ifatwa idiatas iyang imengatur iprinsip-prinsip isyariah idi 
ibidang ipasar imodal iyang imeliputi ibahwa isuatu iefek idipandang itelah 
imemenuhi iprinsip-prinsip isyariah iapabila itelah imemperoleh ipernyataan 
ikesesuaian isyariah isecara i itertulis idari iDSN-MUI. i 
Berikut i ni iadalah igambar iperkembangan ibid iask ispread iperiode i2014-





iindonesia iterjadi ikenaikan idan ipenurunan inilai ibid iask ispread isaham. 
iTejadinya ipenurunan idan ikenaikan ibid iask ispread idisebabkan ioleh 
ibeberapa ifaktor idiantarannya iearning iper ishare i(EPS), ilikuiditas, ileverage 
idll. 
Tabel i1.1 i i 
Bid-Ask iSpread 
 
Sumber i: iOtoritas iJasa iKeuangan i(Statistik ipasar imodal i2020) 
 iKrinsky idan iLee i(1996) imenyatakan ibahwa, iBid iAsk iSpread 
imerupakan ifungsi idari itiga ikomponen ibiaya iyang isalah isatunya iberasal 
idari iadverse iinformation icost i(biaya iinformasi iasimetris). iInformasi 
iasimetris iadalah ikeadaan idimana ibeberapa ipelaku ipasar idiketahui 
imendapatkan iinformasi ipenting isedangkan ipelaku ipasar iyang ilain isama 
isekali itidak imengetahui i nformasi itersebut. iKemudian imenurut iPurwanto 
i(2004) idapat idiketahui idengan imelihat inilai iBid-Ask iSpread iSahamnya. 
iOleh ikarena i tu, idengan imempelajari iBid-Ask iSpread i ni iterdapat 






Dan iterdapat ibeberapa ifaktor iyang idijadikan ipertimbangan idalam 
imengambil ikeputusan iuntuk i nvestasi. iTingkat iVolume iPenjualan iSaham 
iyang itinggi imenunnjukkan ijika isaham itersebut iaktif idiperdagangkan. 
iSuatu isaham iyang iaktif idiperdagangkan imencerminkan ibesarnya 
iFrekuensi iPerdagangan iSaham idan iReturn iSaham iyang idimiliki. i iBiaya 
iBid-Ask iSpread ibisa imenurun iakibat iwaktu itransaksi isingkat idari isaham 
iyang iaktif idiperdagangkan. iSementara iitu, irisiko isaham idinilai idapat 
imewakili ibesarnya iVarian iReturn. iSaat irisiko isaham isemakin itinggi, 
idealer iberusaha imenutupi ikerugian iyang imungkin iterjadi idengan icara 
imemperbesar itingkat iSpread. iOleh isebab iitu, iVarian iReturn iSaham iyang 
ibesar iakan imemperbesar ijumlah iBid- iAsk iSpread. i i 
Berdasarkan ilatar ibelakang idiatas imaka ipeneliti itertarik iuntuk 
imelakukan ipenelitian idengan ijudul i“Pengaruh iHarga iSaham, iEarning 
iPer i iShare i(EPS), iVolume iPenjualan iSaham, idan iVarian iReturn 
iterhadap iBid-Ask iSpread i ipada iSaham iSyariah iPerusahaan iProperty 
iDan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia 






B. Perumusan iMasalah i 
Berdasarkan iuraian ilatar ibelakang imasalah idiatas, imaka imasalah i iyang 
iakan idibahas idalam ipenelitian idirumuskan isebagai iberikut i: i 
1. Apakah iterdapat ipengaruh iharga isaham iterhadap iBid iAsk iSpread ipada 
iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi iIndeks iSaham 
iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020? 
2. Apakah iterdapat ipengaruh iEarning iPer i iShare i(EPS) i iterhadap iBid iAsk 
iSpread ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi 
iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020? 
3. Apakah iterdapat ipengaruh iVolume iPenjualan iSaham iterhadap iBid 
iAsk iSpread ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar 
idi iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020? 
4. Apakah iterdapat ipengaruh iVarian iReturn iterhadap iBid iAsk iSpread 
ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi iIndeks 
iSaham iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020? 
5. Apakah iterdapat ipengaruh iHarga iSaham, iEarning iPer i iShare i(EPS), 
iVolume iPenjualan iSaham, idan iVarian iReturn iterhadap iBid iAsk 
iSpread ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi 






C. Tujuan iPenelitian i 
Tujuan ipenelitian i i ni iadalah iuntuk imengevaluasi ivariabel i- ivariabel 
iyang iberpengaruh iterhadap iBid iAsk iSpread ipada iPerusahaan iProperty idan 
iReal iEstate iYang iTerdaftar idi iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia. iSecara 
irinci itujuannya iadalah isebagai iberikut i: 
1. Untuk imengetahui ipengaruh iharga isaham iterhadap iBid iAsk iSpread 
ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi iIndeks 
iSaham iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020. 
2. Untuk imengetahui ipengaruh iEarning iPer i iShare i(EPS) iterhadap iBid 
iAsk iSpread ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar 
idi iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020. 
3. Untuk imengetahui ipengaruh iVolume iPenjualan iSaham iterhadap iBid 
iAsk iSpread ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar 
idi iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020. 
4. Untuk imengetahui ipengaruh iVarian iReturn iterhadap iBid iAsk iSpread 
ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi iIndeks 
iSaham iSyariah iIndonesia iperiode i2017-2020. 
5. Untuk imengetahui ipengaruh iHarga iSaham, iEarning iPer i iShare i(EPS), 
iVolume iPenjualan iSaham, idan iVarian iReturn iterhadap iBid iAsk 
iSpread ipada iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iYang iTerdaftar idi 






D. Manfaat iPenelitian i 
Penelitian iini idiharapkan ibermanfaat ibagi i: 
1. Manfaat iTeoritis i 
Hasil ipenelitian isecara iteoritis idiharapkan idapat imemberikan 
imanfaat isebagai ireferensi ibagi ipeneliti iselanjutnya. iDalam itema 
ipenelitian iBid iAsk iSpread iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia, ipeneliti 
iselanjutnya idapat imenambah ivariabel iindependen iselain iharga 
iSaham, iEarning iPer i iShare i(EPS), iVolume iPenjualan iSaham, idan 
iVarian iReturn. iHal iini idimaksudkan iagar ikajian i lmu ipengetahuan 
iyang iberkaitan idengan iBid iAsk iSpread idapat iberkembang iserta idapat 
idipergunakan isebagai ipedoman iinvestasi ipada imasa iyang iakan 
idatang. i 
2. Manfaat iPraktis i 
a. Bagi iPerusahaan i 
Manfaat ihasil ipenelitian iini idiharapkan idapat imemberikan 
ibahan ipertimbangan isuatu iperusahaan idalam imembuat ikebijakan 
ikeuangan iterutama iberkaitan idengan ibeberapa ifaktor iyang idapat 
imeningkatkan iSaham, iEarning iPer i iShare i(EPS), iVolume 
iPenjualan iSaham, idan iVarian iReturn. iHal iini idimaksudkan iagar 
itingkat iBid iAsk iSpread iyang idihasilkan ijuga iakan imeningkat. 
iApabila ikondisi iini iterjadi ipada isuatu iperusahaan, imaka idapat 
imenjadi idaya itarik itersendiri ibagi icalon i nvestor iuntuk 





b. Bagi iInvestor i 
Hasil ipenelitian iini idiharapkan idapat idigunakan isebagai 
ipedoman ibagi iinvestor idalam ipengambilan ikeputusan ipenanaman 







A. Landasan iTeori i 
Landasan iteori iadalah isalah isatu ibagian iyang iterdapat ididalam isuatu 
ipenelitian iyang iberisi itetang iteori-teori idan ijuga ihasil idari ipenelitian iyang 
iberasal idari istudi ikepustakaan. iDidalam ipenelitian ilandasan isangat iperlu 
iditegakkan isupaya ipenelitian iini imemiliki idasar iyang ikokoh, idan ibukan 
isekedar iperbuatan icoba-coba i(Sugiyono, i2017:81). 
Didalam iteori ipenelitian ikuantitatif i(theory iin iquantitative iresearch) 
imerupakan iseperangkat igagasan ikonstrak i(variabel) iyang isaling iberhubungan, 
iyang iberasosiasi idengan iproposisi iatau ihipotesis iyang imengerucut ipada 
ihubungan iantar ivariabel. iBerikut iadalah ivariabel iyang isaling imemilki 
iketerikatan iyaitu: 
1. Bid iAsk iSpread 
Dalam iinvestasi ipara i nvestor imelakukan itransaksi iperdagangan 
isaham idi ipasar imodal itetapi ifaktanya iinvestor imengalami ikesulitan 
imenjual idan imembeli isesuai ijulmlah iharga iyang idiinginkan. iButuh 
iwaktu iyang icukup ilama ibagi iinvestor iuntuk imencapai ikeinginannya 
ipada itingkat iharga ipasar iyang idiinginkan. iOleh isebab i tu, iseorang 
iinvestor idapat imelakukan iinvestasi itransaksi ijual ibeli imelalui iperantara 
iyang idisebut idengan isaham i idealer. i iDealer imemiliki iperan imenyiapkan 
iharga ibagi ipara i nvestor iyang iakan imembeli isekuritas idarinya. iHal i ni 
idisebut idengan iharga iask. iJika iinvestor iakan imenjual isekuritas ipadanya, 





idan iask idisebut idengan ispread. iKeuntungan idealer idiperoleh iketika 
idapat imembeli isekuritas idengan iharga ibid ilebih irendah idibandingkan 
idengan iharga isebenarnya idan iketika idapat imenjual isekuritas idengan 
iharga iask iyang ilebih itinggi idari iharga isebenarnya i(Ambarwati, 2008). i 
Bid iAsk iSpread imerupakan iselisih iharga ibeli itertinggi iyang itrader 
i(pedagang isaham) ibersedia imembeli isuatu isaham idengan iharga ijual 
iterendah iyang itrader ibersedia imenjual isaham itersebut i(Halim idan 
iHidayat, i2000). iTeori imengenai ispread itidak iterlepas ioleh iadanya 
iaktivitas iyang idilakukan ioleh ianggota ibursa iyang idapat imempengaruhi 
ibesarnya itransaksi isekuritas idipasar imodal. iBerdasarkan iUndang-
Undang iPasar iModal iNo i8 itahun i1995 idan iperaturan ipemerintah iRI iNo. 
i45 itahun i1995, iperusahaan iefek iadalah ipihak iyang imelaksanakan 
ikegiatan iadalah iPenjamin iEmisi iEfek i(PEE) idan iManajer iInvestasi 
i(MI). 
Dengan idemikian i imaka ipenelitian i itentang i ispread i ilebih 
idihubungkan i isecara ierat idengan iPEE i(dealer) idari ipada idengan 
iperantara iinvestasi i(broker). iDealer iadalah ipihak iyang idalam 
ipelaksanaan itransaksi ijual ibeli isekuritas iatau isaham, imempunyai iandil 
iyang ibesar idalam ipasar imodal. iBanyak ihal iyang itelah idealer ilakukan 
iagar iproses itransaksi idapat iberjalan idengan ibaik idan ilancar. iSebagai 
isalah isatu ipartisipan ipasar imodal, imarket imaker iatau idealer iharus 





idikarenakan iadanya iketidak iseimbangan i nformasi iatau iyang ibiasa 
idisebut iinformation iasymmetry. 
2. Harga iSaham i 
 iHarga isaham iadalah iharga isuatu isaham iyang iterjadi idi ipasar ibursa 
ipada isaat itertentu iyang iditentukan ioleh ipelaku ipasar idan iditentukan 
ioleh ipermintaan idan ipenawaran isaham iyang ibersangkutan idi ipasar 
imodal i(Jogiyanto,2008:167). 
Nilai isaham imencerminkan inilai iperusahaan. iPerusahaan iyang 
iberkembang iberarti isahamnya ibernilai itinggi idan isebaliknya. i 
Nilai iperusahaan itercermin ipada inilai ikekayaan ibersih iyang 
idimilikinya. iNominal isaham iadalah ijumlah iyang itertera idiatas 
ilembaran isaham. iJika isaham iterbagi idalam ibeberapa ikelompok 
inominal, imaka inilai iper ilembar isaham idi iatas idicari iequivalennya. iNilai 
inominal isaham ibersifat istatis, isedangkan inilai isaham ibersifat idinamis, 
itergantung iperubahan inilai ikekayaan ibersih ipada isuatu isaat i(Rasyid, 
Fitra, & Wahyuni, 2016) 
Perusahaan iakan imenerima icapital igain iapabila isaham iyang 
idiperjualbelikan idi ipasar imodal imemiliki iharga itinggi. iSelain 
imemperoleh icapital igain, iperusahaan ijuga iakan imendapat icitra iyang 
ibaik idimata iinvestor isehingga imemudahkan imanajemen iperusahaan 







3. Earning iPer i iShare i(EPS) 
Earning iper ishare i(EPS) imerupakan irasio iyang imenggambarkan 
ikeadaan iprofitabilitas iperusahaan. iSemakin itinggi inilai iearning iper 
ishare i(EPS) imaka ipendapatan ilaba iperusahaan iakan isemakin ibesar, 
isehingga iakan iterjadi ipeningkatan ijumlah ideviden iyang iditerima ioleh 
ipara ipemegang isaham. iBesarnya iearning iper ishare i(EPS) isuatu 
iperusahaan idapat idiketahui iatau idi ilihat idari ilaporan ikeuangan 
iperusahaan, ijika iperusahaan itidak imenerbitkan iatau itidak 
imencantumkan ibesarnya inilai iearning iper ishare i(EPS) imaka ipara icalon 
iinvestor ibisa imelihat iinformasi iearning iper ishare i(EPS) imelalui 
ilaporan ineraca idan ilaporan ilaba/rugi iperusahaan i(Tandelilin, 
i2001:241). 
4. Volume iPenjualan iSaham 
Volume iperdagangan i(Vt) isebagai ilembar isaham iyang 
idiperdagangkan i ipada ihari iitu. iVolume iperdagangan isaham imerupakan 
isalah isatu iindikator iyang idigunakan idalam ianálisis iteknikal ipada 
ipenilaian iharga isaham idan isuatu i nstrumen iyang idapat idigunakan iuntuk 
imelihat ireaksi ipasar imodal iterhadap i nformasi imelalui iparameter 
ipergerakan iaktivitas ivolume iperdagangan isaham idi ipasar i(Abdul & 
Nasuhi, 2000). 
 iOleh ikarena i tu, iperusahaan iyang iberpotensi itumbuh idapat 
iberfungsi isebagai iberita ibaik idan ipasar iseharusnya ibereaksi ipositif 





iVolume iActivity) imerupakan isuatu ivariasi idari ievent istudy. iPendekatan 
iTVA i(Trading iVolume iActivity) idapat idigunakan iuntuk imenguji 
ihipotesis ipasar iefisien ipada ibentuk ilemah i(weak iform iefficiency), 
ikarena ipada ipasar iyang ibelum iefisien iperubahan iharga ibelum 
imencerminkan iinformasi iyang iada isehingga ipeneliti ihanya idapat 
imengamati ireaksi ipasar imodal idengan imelalui ipergerakan ivolume 
iperdagangan ipada ipasar imodal iyang iditeliti i(Sunur, i2006). 
5. Varian iReturn 
Varian ireturn iadalah itingkat irisiko iyang iterjadi iatas iinvestasi iyang 
idilakukan, iterutama iakibat itransaksi isaham idi ipasar ibursa iyang 
idisebabkan ioleh ivolatilitas iharga isaham. iVarian ireturn idalam ihal iini 
imewakili irisiko isaham iyang idapat imempengaruhi ibesar ikecilnya 
isaham. iSemakin itinggi ivarian ireturn imenunjukkan isemakin 
ibervariasinya ireturn iharian iyang idiperoleh iinvestor.Varian ireturn 
isaham ijuga imenunjukkan irisiko isaham iyang idihadapi ioleh idealer. 
iSemakin itinggi irisiko isaham iyag idihadapi idealer imenyebabkan idealer 
iberusaha imenutupinya idengan ispread iyang ilebih ibesar i(Ambarwati, 
2008). 
Ketika isuatu isaham imemiliki ivariabilitas ireturn iyang itinggi, ihal 
itersebut imemiliki iinformasi ibahwa isaham itersebut imemiliki itingkat 
iketidak ipastian iyang itinggi iatas ireturn iyang idiharapkan idari isaham 
itersebut. iKetidak ipastian iyang itinggi idari ireturn isuatu isaham iakan 





imemiliki i nformasi iyang icukup imengenai isaham itersebut. iSehingga 
ipelaku ipasar iakan imenetapkan ispread iyang ibesar isebagai ikompensasi 
iatas iketidak ipastian iakan ireturn isaham itersebut i(Rasyid, Fitra, & 
Wahyuni, 2016) 
 iSedangkan imenurut i(Leoni & Yunika, 2013) ivarian ireturn 
iadalah irata i– irata ivarian idari ireturn iharian iselama isatu itahun. iReturn 
iharian iadalah ipresentase iperubahan iharga ipenutupan isaham ipada 
iperiode it idengan iharga ipenutupan isaham ipada iperiode it isebelumnya. i 
B. Studi iPenelitian iTerdahulu 
Penelitian iterdahulu i ni imenjadi isalah isatu iacuan ipenulis idalam 
imelakukan ipenelitian isehingga ipenulis idapat imemperkaya iteori iyang 
idigunakan idalam imengkaji ipenelitian iyang idilakukan. iDari ipenelitian 
iterdahulu, ipenulis itidak imenemukan ipenelitian idengan ijudul iyang isama 
iseperti ijudul ipenelitian ipenulis. iNamun ipenulis imengangkat ibeberapa 
ipenelitian iterdahulu iyang idigunakan isebagai ibahan iperbandingan idan 
ireferensi idalam ipenelitian iini. iBerikut iini imerupakan ipenelitian iterdahulu 
iberupa ibeberapa ijurnal iterkait idengan ipenelitian iyang idilakukan ipenulis 
idiantaranya i: 
1. Sri iDwi iAri iAmbarwati i(2008) idengan ijudul i“Pengaruh iReturn iSaham 
iVolume iPerdagangan iSaham iDan iVarian iReturn iSaham iTerhadap iBid-Ask 
iSpread iSaham iPada iPerusahaan iManufaktur iYang iTergabung iDalam 
iIndeks iLQ i45 iPeriode iTahun i2003-2005”. iDengan ihasil ipenelitiannya 





ipengaruh ipositif isignifikan iterhadap ibid-ask ispread. iVariabel ivolume 
iperdagangan isaham isecara iparsial iberpengaruh inegatif idan isignifikan 
iterhadap ibid-ask ispread isaham iperusahaan imanufaktur iyang itergabung 
idalam iLQ i45 iperiode itahun i2003 i– i2005. 
2. Napitupulu idan iSyahyunan i(2013) idengan ijudul i“Pengaruh iReturn iSaham, 
iVolume iPerdagangan, idan iVolatilitas iHarga iTerhadap iBid iAsk iSpread 
iPada iPerusahaan iyang iMelakukan iStock iSplit idi iBEI iperiode i2010-2012”. 
iDengan ihasil ipenelitiannya imenunjukkan ibahwa isecara isimultan ireturn 
isaham, ivolume iperdagangan, idan ivolatilitas iharga isaham iberpengaruh 
ipositif isignifikan iterhadap ibid iask ispread. iSedangkan isecara iparsial, ihanya 
ireturn isaham isaja iyang iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap ibid iask 
ispread. 
3. Febrica iDewi iParamita idan iAgung iYulianto i(2014) idengan ijudul 
i“Pengaruh iHarga iSaham, iVolume iPerdagangan, iLikuiditas iDan iLeverage 
iTerhadab iBid-Ask iSpread i(Studi iPada iPerusahaan iIndex iJII iDi iBursa iEfek 
iIndonesia iPeriode iTahun i2010-2013)”. iDengan ihasil ipenelitiannya 
imenunjukkan iHarga isaham idan ileverage imemiliki ipengaruh inegatif 
iterhadap ibid-ask ispread isaham isyariah. iVolume iperdagangan imemiliki 
ipengaruh ipositif iterhadap ibid-ask ispread isaham isyariah. iSedangkan 
ilikuiditas itidak iberprngaruh iterhadap ibid-ask ispread isaham isyariah. 
4. Novyasari iSuchi iHendryati, iSri iMulyati, idan iIndah iUmiyati idengan ijudul 
ipenelitian i“He iEffect iOf iShare iReturn, iStock iRisk, iStock iPrice iand iTrade 





iIndex i(JII) ifor i2012-2014 iPeriod)”. iDengan ihasil ipenelitiannya iHasil 
ipenelitian imenunjukkan ibahwa ireturn isaham, irisiko isaham, iharga isaham 
idan ivolume iperdagangan isecara isimultan iberpengaruh iterhadap ibid iask 
ispread. i 
5. Kevin iImmanuel idan iOktafalia iMarisa iMuzamil idengan ijudul 
ipenelitiannya i“Analisis iHarga iSaham, iVolume iPerdagangan idan iVarian 
iReturn iSaham iTerhadap iBid iAsk iSpread iPada iMasa iSebelum idan iSesudah 
iStock iSplit iPada iPerusahaan iYang iTerdaftar idi iBEI iTahun i2011-2015”. 
iDengan ihasil ipenelitiannya itidak iterdapat iperbedaan iharga isaham idan 
ivarian ireturn isaham iyang isignifikan, iterdapat iperbedaan iTrading iVolume 
iActivity i(TVA) iyang isignifikan idan itidak iterdapat iperbedaan ibid iask 
ispread iyang isignifikan iantara isebelum idan isesudah ipemecahan isaham 
i(stock isplit). 
6. Totok iSunarko idengan ijudul ipenelitiannya i“Faktor i– iFaktor iYang 
iBerpengaruh iTerhadap iBid i– iAsk iSpread iSaham iSyariah i(Studi iEmpiris 
ipada iPerusahaan iYang iTerdaftar idi iDaftar iEfek iSyariah iTahun i2014-
2015)”. iDengan ihasil ipenelitiannya imenunjukkan ibahwa iVariabel iharga 
isaham, iearnings iper ishare idan ireturn isaham isecara iparsial iberpengaruh 
inegatif isignifikan iterhadap ibid-ask ispread isaham isyariah. iVariabel ivolume 
iperdagangan isecara iparsial iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap ibid-
ask ispread isaham isyariah. iSedangkan ivariabel ilikuiditas idan ileverage 





7. Adistie iNucke iArista iDewi i& iIndri iKartika i i(2015) idengan ijudul 
ipenelitiannya i“Faktor i– iFaktor iYang iMempengaruhi iBid-Ask iSpread iPada 
iPerusahaan iManufaktur”. iDengan ihasil ipenelitiannya imenunjukkan 
ibahwa iReturn isaham i idan iharga isaham iberpengaruh inegatif isignifkan 
iterhadap ibid-ask ispread isaham. iVolume iperdagangan isaham i idan ivarian 
ireturn isaham iberpengaruh ipositif itidak isignifkan iterhadap ibid-ask ispread. 
8. Ni iMade iWahyuliantini idan iAnak iAgung iGede iSuarjaya i(2015) idengan 
ijudul ipenelitiannya i“Pengaruh iHarga iSaham, iVolume iPerdagangan 
iSaham, iDan iVolatilitas iReturn iSaham iPada iBid-Ask iSpread”. iDengan 
ihasil ipenelitiannya imenunjukkan iharga isaham iberpengaruh inegatif idan 
isignifikan ipada ibid-ask ispread, ivolume iperdagangan i isaham i idan 
ivolatilitas ireturn isaham i itidak iberpengaruh isignifikan ipada ibid-ask ispread. 
9. Rosyeni iRasyid, iHalkadri iFitra idan iNina iWahyuni i(2016) idengan ijudul 
ipenenlitiannya i“Pengaruh iHarga iSaham, ivolume iperdagangan idan iVarian 
iReturn iterhadap iBid iAsk iSpread ipada iPerusahaan iyang imelakukan istock 
isplit ipada iperusahaan iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI)”. 
iDengan ihasil ipenelitiannya imenunjukkan ibahwa iharga isaham 
iberpengaruh ipositif idan itidak isignifikan iterhadap istruktur ibid iask ispread. 
iSedangkan ivolume iperdagangan idan ivarian ireturn iberpengaruh ipositif idan 
isignifikan iterhadap ibid iask ispread. 
10. Hamidah, iSarah iMaryadi i idan iGatot iNazir iAhmad idengan ijudul ipenelitian 
i“Pengaruh iHarga iSaham,Volatilitas iHarga iSaham,Volume iPerdagangan 





ipertambangan iyang iterdaftar idi iISSI iperiode iJuni i2016- iJuni2017”. 
iDengan ihasil ipenelitiannya imenunjukkan ibahwa iHarga isaham idan 
iVolume iperdagangan isaham iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap 
ibid-ask ispread. iSedangkan iVolatilitas iharga isaham iberpengaruh inegatif 
itidak isignifikan iterhadap ibid-ask ispread. 
11. Nelly iIffada(2018), idengan ijudul ipenelitian i“Determinan iBid- iAsk iSpread 
iSaham iPerusahaan iYang iTerdaftar iDalam iIndeks iLQ i45”. iDengan ihasil 
ipenelitiannya imenunjukkan iVolume iPerdagangan iSaham idan iVarian 
iReturn iSaham iberpengaruh ipositif iterhadap iBid i i- iAsk iSpread, iReturn 
iSaham itidak iberpengaruh iterhadap iBid i- iAsk iSpread, idan iFrekuensi 
iPerdagangan iSaham iberpengaruh inegatif iterhadap iBid i– iAsk iSpread 
iSaham. 
12. Anggraeni iDwi iBriliantini i(2019), idengan ijudul ipenelitiannya i“Analisis 
iHarga iSaham idan iEarning iPer iShare i(EPS) iterhadap iBid iAsk iSpread ipada 
iSaham iSyariah iPerusahaan iProperty idan iReal iEstate iyang iterdaftar idi iISSI 
iperiode i2014-2017”. iDengan ihasil ipenelitiannya imenunjukkan ibahwa 
ivariabel iharga isaham, iearning iper ishare i(EPS), idan ivarian ireturn isecara 
isimultan iberpengaruh isignifikan iterhadap ibid iask ispread. 
13. Doni iKurniawan idan iMayar iAfriyenti i(2018) idengan ijudul ipenelitiannya 
i“Pengaruh iHarga iSaham, iVolume iPerdagangan, idan iVarian 
iReturnTerhadap iBid-Ask iSpread i(Studi iEmpiris ipada iPerusahaan iyang 
iMelakukan iStock iSplityang iTerdaftar idi iBursa iEfek idi iAsia iTenggara 





iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap ibid-ask ispread, ivolume 
iperdagangan iberpengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap ibid-ask ispread, 
ivarian ireturn iberpengaruh ipositif itidak isignifikan iterhadap ibid-ask ispread. 
14. Viri iAnggraini, iTitin iHartini idan iTrisnadi iWijaya idengan ijudul 
ipenelitiannya i“Pengaruh iHarga iSaham, iVolume iPerdagangan iDan iUkuran 
iPerusahaan iTerhadap iBid-Ask iSpread iPada iPerusahaan iFood iAnd 
iBeverage iYang iTerdaftar iDi iBursa iEfek iIndonesia”. iDengan ihasil 
ipenelitiannya imenunjukkan ibahwa ivariabel iharga isaham i idan ivolume 
iperdagangan iberpengaruh isignifikan iterhadap ibidask ispread, isedangkan 
ivariabel iukuran iperusahaan itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap ibidask 
ispread ipada iperusahaan ifood iand ibeverage iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 
iIndonesia iperiode i2010-2012. 
Beikut itabel ipenelitian iyang idilakukan ipeneliti isebagai iperbandingan 
ipenelitian iini idengan ipenelitian isebeumnya: i 
Tabel i2.1 
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C. Kerangka iPemikiran iKonseptual i 
Kerangka ipemikiran ikonseptual imerupakan imodel idari isuatu igambaran 
ikonseptual itentang ihubungan iantara iteori idan ifaktor ivariabel. iDan iuntuk 
imenjelaskan ihubungan iantara ivariabel idependen idan iindependen. 
1. Pengaruh iHarga iSaham iTerhadap iBid i– iAsk iSpread iSaham iSyariah 
iIndonesia iISSI 
Rahardjo i(2004) iHarga isaham iadalah iharga ipenutupan iper ilembar 
isaham ipada isaat itertentu iyang iditentukan ioleh ipelaku ipasar idan ioleh 
ipermintaan idan ipenawaran isaham iyang ibersangkutan idi ipasar imodal. 
iKetika iharga isaham itinggi, iberarti isaham iaktif idiperdagangkan, 





iwaktu iterlalu ilama. iHal iini iakan iberdampak ipada itingkat ibid-ask ispread 
idan imenurunnya ibiaya ikepemilikan iyang ipada iakhirnya imenyebabkan 
isemakin itingginya iharga isaham idan isemakin ikecilnya ibid-ask ispread 
i(Wahyuliantini idan iSuarjaya, i2015) 
Para iinvestor isangat imembutuhkan i nformasi iterkait ipergerakan 
iharga isaham. iUntuk imengetahui iinformasi idi ipasar imodal idan i 
imengurangi irisiko iketidakpastian iyang iterjadi, isehingga ikeputusan 
iyang idiambil iinvestor idiharapkan idapat isesuai idengan itujuan iyang 
idiinginkan. iHarga isaham isangat idipengaruhi ioleh ihukum ipermintaan 
idan ipenawaran, idimana ijika ipermintaan isaham isuatu iperusahaan ilebih 
ibesar idari ipada ikuantitas isaham iyang iditawarkan imaka iharga isaham 
iperusahaan itersebut iakan imengalami ipeningkatan iatau ikenaikan, ibegitu 
ijuga isebaliknya iapabila ipermintaan isaham iakan isuatu iperusahaan ilebih 
ikecil idaripada ikuantitas isaham iyang iditawarkan imaka iharga isaham 
iperusahaan itersebut iakan imengalami ipenurunan. iHasil i ipenelitian 
iterdahulu i iyang idilakukan ioleh i iAdistie i(2015), iShobriati i(2013), 
iPurwanto i(2004), idan iNany i(2003) iyang imenunjukkan ibahwa iharga 
isaham iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap ibid-ask ispread. 
 
2. Pengaruh iEarning iPer i iShare i(EPS) iTerhadap iBid i– iAsk iSpread 





Earnings iper ishare iadalah ilaba isetelah ipajak iyang idiperoleh iuntuk 
itiap ilembar isaham iyang iberedar, ilaba iper ilembar isaham imencerminkan 
ikondisi iprofitabilitas isuatu iperusahaan i(Tengko idkk., i2014). 
Pemegang isaham iatau iinvestor idapat imengetahui ibesar 
ikeuntungan iyang idiperoleh idari itiap ilembar isaham imelalui i nformasi 
ipendapatan ilaba iper ilembar isaham iperusahaan itersebut. iSemakin itinggi 
inilai iearning iper ishare i(EPS) iperusahaan imaka isemakin itinggi ipula 
iminat iinvestor idalam iberinvestasi ipada iperusahaan itersebut 
i(Tambunan, i2007:179). 
Semakin itinggi inilai iearning iper ishare i(EPS) iperusahaan isemakin 
itinggi iminat ipara i nvestor iuntuk iberinvestasi ipada iperusahaan itersebut. 
iDan iperusahaan idisebut imemiliki iprospek iyang ibagus iketika 
iperusahaan itersebut imemiliki inilai iEarning iPer iShare i(EPS) iyang 
itinggi. iNilai iEarning iPer iShare i(EPS) isaham iyang itinggi imengartikan 
ibahwa isaham iperusahaan itersebut iaktif idiperdagangkan. i iSuatu isaham 
iyang iaktif idiperdagangkan imaka idealer itidak iakan imemegang isaham 
itersebut iterlalu ilama iyang imengakibatkan ipenurunan ibiaya 
ikepemilikan idan imenurunkan itingkat ibid iask ispread isaham itersebut. 
iSelain iitu itinggi irendahnya inilai iearning iper ishare i(EPS) isuatu 
iperusahaan itidak iakan imempengaruhi inilai iturunnya ibid iask ispread 
isaham. iHasil ipenelitian iyang idilakukan ioleh iFitriyah i(2012) idan iEprilia 
i(2017) iyang imenunjukkan i ibahwa iearnings iberpengaruh inegatif 





3. Pengaruh iVolume iPenjualan iSaham iTerhadap iBid i– iAsk iSpread 
iSaham iSyariah iIndonesia iISSI 
Volume iPerdagangan iSaham imerupakan isuatu iinstrumen iyang 
idapat idigunakan iuntuk imelihat ireaksi ipasar iterhadap iinformasi imelalui 
iparameter ivolume isaham iyang idiperdagangkan i(Sutrisno,2000). 
iSedangkan i(Paramita idan iYulianto,2014), i iberpendapat ijika iVolume 
iperdagangan iadalah ijumlah isaham iyang iberedar iatau idiperdagangkan idi 
ipasar imodal iselama iperiode itertentu. 
Volume iperdagangan isaham iadalah ibanyaknya ijumlah ilembar 
isaham iyang idiperdagangkan idalam isatu ihari iperdagangan. iPerdagangan 
isaham imenentukan imeningkatnya i ipenawaran idan ipermintaan ipada 
isuatu isaham iterhadap ifluktuasi ivolume iperdagangan isaham. iInvestor 
isangat imengharapkan iprospek iperusahaan imeningkat ipada ipermintaan 
idan ipenawaran iyang iakan idatang. iHarapan itersebut itergantung ipada 
isyarat iyang iada idalam isuatu i nformasi. i i 
Semakin iaktif iperdagangan isuatu isaham iatau isemakin ibesar 
ivolume iperdagangan isuatu isaham iberarti iakan imempersempit ibid iask 
ispread isaham itersebut. i iHasil ipenelitian iyang idilakukan ioleh i 
iCaptaningsih i(2010), i iNany i(2003), i iShobriati i(2012), i iVeronica 
iNapitupulu i(2013) idan iDewi i(2015) iyang ipenelitiannya imenyatakan 
ibahwa ivolume iperdagangan isaham imemiliki ipengaruh inegatif iterhadap 





4. Pengaruh iVarian iReturn iSaham iTerhadap iBid i– iAsk iSpread iSaham 
iSyariah iIndonesia iISSI 
Varian ireturn imerupakan irisiko iyang idihadapi ioleh idealer. iVarian 
ireturn imenunjukkan ivariabilitas ireturn idi iseputar ireturn inormal iyang 
idiakibatkan iadanya ivolatilitas i(fluktuasi iharga) isaham. iSemakin itinggi 
ivarian ireturn imenunjukkan isemakin ibervariasinya ireturn iharian iyang 
idiperoleh iinvestor. iHal i ni imencerminkan iketidakpastian i(risiko) ipasar 
iyang itinggi. i 
Risiko isaham iyang itinggi imenyebabkan ipara ipelaku ipasar imodal 
iberusaha imenanggulanginya idengan imenentukan ispread iyang ilebih 
ibesar. iSehingga irisiko isaham iyang itinggi idapat itertutupi ioleh iharga 
ispread iyang ibesar isebagai ikompensasi idari iketidakpastian ireturn idari 
isaham itersebut i(Varida, i2013). 
Varian ireturn iberhubungan ipositif idipengaruhi ioleh itinggi 
irendahnya ibid-ask ispread. iBid-ask ispread imengalami ipeningkatan 
imaka ivarian ireturn imengalami ikenaikan. iHasil ipenelitian iyang 
idilakukan ioleh iNany i(2003), iPurwanto i(2004), iAmbarwati i(2008), i 
iDananjoyo i(2011) idan iShobriati i(2013) iyang imenunjukan ibahwa ivarian 






Harga Saham (X1) 
 
Gambar i2.1 i 













D. Hipotesis i 
Berdasarkan ilandasan ikonseptual idan ikerangka ipemikiran iyang itelah 
idijabarkan idiatas, idapat idisusun ibeberapa ihipotesis ipenelitian isebagai 
iberikut i: 
H1 i: i iHarga iSaham isecara iparsial i iberpengaruh iterhadap iBid iAsk iSpread i 
ipada iSaham iSyariah iPerusahaan iProperty iDan iReal iEstate iYang 
iTerdaftar idi iIndeks iSaham iSyariah i(ISSI) 




Varian Return (X4)  
















H2 i: i iEarning iPer iShare i(EPS) isecara iparsial i iberpengaruh iterhadap iBid iAsk 
iSpread i ipada iSaham iSyariah iPerusahaan iProperty iDan iReal iEstate 
iYang iTerdaftar idi iIndeks iSaham iSyariah i(ISSI) 
H3 i: iVolume iPenjualan isecara iparsial i iberpengaruh iterhadap iBid iAsk iSpread 
i ipada iSaham iSyariah iPerusahaan iProperty iDan iReal iEstate iYang 
iTerdaftar idi iIndeks iSaham iSyariah i(ISSI) 
H4 i: iVarian iReturn isecara iparsial i iberpengaruh iterhadap iBid iAsk iSpread i 
ipada iSaham iSyariah iPerusahaan iProperty iDan iReal iEstate iYang 
iTerdaftar idi iIndeks iSaham iSyariah i(ISSI) 
H5 i: iHarga iSaham, iEarning iPer iShare i(EPS), iVolume iPenjualan idan iVarian 
ireturn isecara isimultan iberpengaruh iterhadap iBid iAsk iSpread i ipada 
iSaham iSyariah iPerusahaan iProperty iDan iReal iEstate iYang iTerdaftar 







A. Jenis iPenelitian i 
Jenis ipenelitian iini imenggunakan ipendekatan ikuantitatif iuntuk 
imemperoleh ibukti iempiris idari ipengaruh iHarga iSaham, iEarning iPer iShare 
i(EPS), iVolume iPenjualan idan iVarian iReturn iSaham iterhadap iBid–Ask 
iSpread iSaham iSyariah iIndonesia iISSI. i iJadi ipada ipenelitian ikali iini ipenulis 
imenggunakan ipendekatan ikuantitatif idimana ipenelitian i ni imenganalisis 
idata inumeric i(angka) ikemudian idiolah iserta idianalisis ihubungan isignifikan 
iantara idua iatau ilebih ivariabel i iyang iditeliti iuntuk iselanjutnya imemperoleh 
ikesimpulan. 
B. Populasi idan iSampel 
1. Populasi i 
Populasi imerupakan ikeseluruhan ielemen iyang iakan idiuji 
ikarakteristiknya. iPopulasi itidak ihanya isekedar iukuran isubjek iatau 
ielemen iyang iditeliti, itetapi itermasuk ikarakteristik, isifat idari iobjek iatau 
ielemen itersebut. iMeneliti isemua ianggota ipopulasi iyang iada 
i(Suliyanto,2018 i: i209). iPopulasi ipenelitian i ni idiperoleh idari iperusahaan 
iyang iterdaftar ididalam iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia i(ISSI). iDengan 
ijumlah iperusahaan iproperty idan ireal ieastate iyang iterdaftar idi iISSI 
isebanyak i62 iperusahaan. 
2. Sampel i 
Sampel imerupakan ibagian idari ipopulasi iyang iakan idiuji 





ipopulasi iitu isaja i(Suliyanto, i2018 i: i226). iSampel iadalah ibagian idari 
ijumlah idata ikarakteristik iyang idimiliki ioleh ipopulasi i iitu i(Sugiyono, 
2017). i 
 iMetode ipenelitian i ni imenggunakan iteknik ipengambilan isampel i 
idalam ipenelitian iadalah idengan imetode ipurposive isampling idengan 
ikriteria isebagai iberikut i: i 
1. Perusahaan iproperty iyang i iterdaftar idi iISSI isecara iberurutan iselama 
iperiode ipenelitian iyaitu i2017-2020. i 
2. Perusahaan iyang imempublikasikan ilaporan ikeuangannya 
imenggunakan imata iuang iRupiah. 
3. Memiliki idata ilengkap iterkait ivariabel iyang idibutuhkan i ipenelitian. 
Populasi itotal ipenelitian i ni iberjumlah i62 i iperusahaan iProperty idan 
iReal iEstate iyang iterdaftar idi iBEI idari itahun i2017 i isampai idengan i 
i2020. i 
Berdasarkan ikriteria ipemilihan isampel idiatas, imaka idiperoleh 
iperusahaan iyang iakan imenjadi isampel idalam ipenelitian iini. iSampel 
iuntuk ipenelitian iini ihanya iada i33 iperusahaan iyang imasuk idi ikriteria 
idengan i4 itahun ilaporan ikeuangan, ijadi isampel iyang idigunakan i33 ix i4 i= 









Tabel i i3.1 
Perhitungan iSampel iPenelitian 
No Kriteria i Jumlah i 
1 




Perusahaan iProperty iyang itidak imasuk ikriteria idimana iada 
ivariabel ididalam iindikator iyang itidak isesuai idengan iasumsi 
ipengujian 
(29) 
 Perusahaan iProperty iyang imemenuhi ikriteria isampel 33 
 Data ipenelitian i41 iperusahaan ix i4 iperiode ipenelitian 132 
Sumber i: iData iyang idiolah i2021 
Hasil idari ipengumpulan idata idengan iteknik ipurposive isampling 
imenghasilkan idata iperusahaan iyang iakan idi iteliti isebanyak i33 isampel 
iselama i4 iperiode idengan ijumlah idata iyang ididapat isebanyak i132 idata 
iperusahaan iproperty idan ireal ieastate i iyang isudah imemenuhi ikriteria. iBerikut 
iini ikriteria iperusahaan iproperty idan ireal ieastate iyang itidak imemenuhi 
ikriteria i iyaitu: 
1. Bukan itermasuk iperusahaan iproperty iyang i iterdaftar idi iISSI isecara 
iberurut iselama iperiode ipenelitian iyaitu i2017-2020 idan isudah idipublish. 
i 
2. Perusahaan iyang ipindah isektor idari isektor iproperty idan ireal ieastate ike 





3. Perusahaan itidak imempublis i ilaporan ikeuangannya imenggunakan imata 
iuang irupiah. 
4. Tidak imemiliki idata iyang ilengkap iterkait ivariabel iyang idibutuhkan i 
ipenelitian. 
Berikut iini iadalah isampel iyang idigunakan idalam ipenelitian iini 




N0 Kode iSaham Nama iPerusahaan 
1. APLN Agung iPodomoro iLand iTbk 
2. BAPA Bekasi iAsri iPemula iTbk 
3. BIKA Binakarya iJaya iAbadi iTbk 
4. BKDP Bukit iDarmo iProperty iTbk 
5. BSDE Bumi iSerpong iDamai iTbk 
6. CITY Natural iCity iDevelopment iTbk 
7. CTRA Ciputra iDevelopment iTbk 
8. DART Duta iAnggada iRealty iTbk 





10. DUTI Duta iPertiwi iTbk 
11. EMDE Megapolitan iDevelopment iTbk 
12. FMII Fortune iMate iIndonesia iTbk 
13. GAMA Gading iDevelopmen iTbk i 
14. GPRA Perdana iGapuraprima iTbk 
15. GWSA Greenwood iSejahtera iTbk 
16. JRPT Jaya iReal iProperty iTbk 
17. KIJA Kawasan iIndustri iJababeka iTbk 
18. LAND Trimitra iPropertindo iTbk 
19. LPKR Lippo iKarawaci iTbk 
20. MDLN Modernland iRealty iTbk 
21. MKPI Metropolitan iKentjana iTbk 
22. MLTA Metropolitan iLand iTbk 
23. MTSM Metro iRealty iTbk 
24. OMRE Indonesia iPrima iProperty 





26. PPRO PP iProperty iTbk 
27. PWON Pakuwon iJati iTbk 
28. RBMS Ristia iBintang iMahkotasejati iTbk 
29. RDTX Roda iVivatex iTbk 
30. RODA Pikko iLand iDevelopment iTbk 
31. SMDM Suryamas iDutamakmur iTbk 
32. SMRA Summarecon iAgung iTbk 
33. URBN Urban iJakarta iPropertindo iTbk 
Sumber i: iwww.idx.co.id  
C. Definisi iKonseptual idan iOperasional iVariabel 
1. Definisi iKonseptual i 
Penelitian iini imenggunakan idua ivariabel, iyaitu ivariabel idependen 
idan ivariabel iindependen. iVariabel idependen imerupakan ivariabel iyang 
inilainya idipengaruhi ioleh ivariasi ibebas i(Suliyanto, i2018 i: i127). iVariabel 
idependen iyang idigunakan idalam ipenelitian i ni iadalah ibid-ask ispread. 
iSedangkan ivariabel iindependent imerupakan ivariabel ilain i(Suliyanto, 
i2018 i: i127). iVariabel iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iyaitu iharga 
isaham, iEarning iPer iShare, iVolume iPenjualan idan iVarian iReturn. i 
 





a. Variabel iDependen i(Y) 
Variabel idependen iatau ivariabel itergantung iadalah ivariabel iyang 
inilainya idipengaruhi ioleh ivariasi ivariabel ibebas. iVariabel iini isering 
idisebut ijuga idengan ivariabel iyang idiprediksi i(predictand) iatau ivariabel 
itanggapan i(response). i iPada ipenelitian i ni iuntuk ivariabel idependennya 
iadalah iBid-Ask iSpread iSaham ibesarnya iselisih iantara iharga ibid i(beli) 
idan iask i(jual). iDealer iakan imenyiapkan iharga ibagi i nvestor iyang i ngin 
imembeli isekuritas idarinya i(harga iask). 
 iApabila i nvestor iingin imenjual isekuritas ipadanya, idealer iakan 
imembelinya isebesar iharga ibid. iBid-ask ispread iadalah iselisih iantara 
iharga ibeli i(bid iprice) idengan iharga ijual i(ask iprice), ibid-ask ispread 
imenggambarkan ibagaimana ikondisi iasimetri i nformasi iyang iterjadi 
i(Nany, i2003). i 
Penghitungan i ni imenggunakan irumus idari iBid-Ask iSpread iSaham 
isebagai iberikut i: i 
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 =  i
(𝑎𝑠𝑘𝑡 −  𝑖𝑏𝑖𝑑𝑡)
(𝑎𝑠𝑘𝑡 + 𝑏𝑖𝑑𝑡)/2
 
b. Variabel iIndependen i(X) 
Variabel i ndependen iatau i(variabel ibebas) iadalah ivariabel iyang 
imemengaruhi iatau imenjadi ipenyebab ibesar ikecilnya inilai ivariabel iyang 
ilain. iVariabel ibebas isering ijuga idisebut idengan ivariabel iprediksi 
i(predictor), iatau ivariabel iperangsang i(stimulus). iBerikut ipenjelasan ilebih 





a. Harga iSaham i 
Harga isaham iadalah iharga ipasar i(market ivalue) iyaitu iharga 
iyang iterbentuk idi ipasar ijual ibeli isaham iyang iartinya iterlalu 
isedikitnya i nformasi iyang imengalir idi ibursa isaham icenderung 
imengakibatkan iharga isaham iditentukan itekanan ispikologis ipembeli 
iatau ipenjual i(Jogiyanto, i1998:69) idalam iChadijah i(2010). i i 
Harga isaham imerupakan isalah isatu iindikator ipengelolaan 
iperusahaan. iKeberhasilan idalam imenghasilkan ikeuntungan iakan 
imemberikan ikepuasan ibagi iinvestor iyang irasional. iPenghitungan iini 
imenggunakan irumus iHarga iSaham isebagai iberikut i: i 
HSit i= i∑ i 𝑖 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑖𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖𝑛  
b. Earning iPer i iShare i(EPS) 
Earning iPer iShare i(EPS) isuatu iperusahaan idapat idiketahui 
iatau idi ilihat idari ilaporan ikeuangan iperusahaan, ijika iperusahaan itidak 
imenerbitkan iatau itidak imencantumkan ibesarnya inilai iearning iper 
ishare i(EPS) imaka ipara icalon i nvestor ibisa imelihat i nformasi iearning 
iper ishare i(EPS) imelalui ilaporan ineraca idan ilaporan ilaba/rugi 
iperusahaan i(Tandelilin, i2001:241). 
Earning iPer iShare imerupakan irasio iyang imenggambarkan 
ikeadaan iprofitabilitas iperusahaan. iPenghitungan i ni imenggunakan 
irumus iEarning iPer iShare isebagai iberikut i: i 
EPit i= i i
𝐿𝑎𝑏𝑎  𝑖𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ  𝑖𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑖𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘  𝑖






c. Volume iPenjualan i 
Volume iperdagangan isaham imerupakan isalah isatu i ndikator 
iyang idigunakan idalam ianálisis iteknikal ipada ipenilaian iharga isaham 
idan isuatu iinstrumen iyang idapat idigunakan iuntuk imelihat ireaksi 
ipasar imodal iterhadap i nformasi imelalui iparameter ipergerakan 
iaktivitas ivolume iperdagangan isaham idi ipasar. iUntuk imengukur 
iVolume iPenjualan iberikut irumus iuntuk imenghitungnya i: 
Volume iPerdagangan i= i i
∑ 𝐢𝐧𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐢𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐢𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐢𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐢
∑ 𝐢𝐡𝐚𝐫𝐢 𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐚𝐧 𝐢
 
d. Varian iReturn 
Varian ireturn iadalah irata i– irata ivarian idari ireturn iharian 
iselama isatu itahun. iVarian ireturn isaham imerupakan isalah isatu i irisiko 
iyang i isering idihubungkan idengan ipenyimpangan iatau ideviasi idari 
ioutcome i iditerima idengan iyang idiekspektasi. iVarian ireturn isaham 
ijuga imerupakan irisiko isaham iyang idapat imempengaruhi ibesar 
ikecilnya ibid-ask ispread isaham. iVarian ireturn isaham imewakili 
irisiko isaham i(Leoni & Yunika, 2013). i 
Berikut irumus iuntuk imenghitung ivarian ireturn: 





𝑅𝑖𝑡  i= ireturn ike-i ipada iperiode it 





Secara igaris ibesar idefinisi ioperasional ivariabel-variabel iyang 
idigunakan idalam ipenelitian i ni idapat idilihat idari itabel iberikut i: 
Tabel i3.3 
Definisi iOperasional iVariabel 
 
No Variabel Dimensi Indikator Skala 
1. Bid-ask 
iSpread 
Selisih iantara iharga ibeli 
i(bid iprice) idengan iharga 





𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 =  i







Harga iyang iditetapkan 
ikepada isuatu iperusahaan 
ibagi ipihak ilain iyang iingin 
imemiliki ihak ikepemilikan 
isaham. i 
 






idalam imenghasilkan ilaba 
iuntuk isetiap ilembar 
isaham iyang iberedar. 
 
EPit i= i
𝐿𝑎𝑏𝑎  𝑖𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ  𝑖𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ  𝑖𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘  𝑖







Jumlah ilembar isaham 
iyang idiperdagangkan 
idalam ikurun iwaktu 
itertentu. 
 
Volume iPerdagangan i= i 
i
∑ 𝐢𝐧𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐢𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐢𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐢𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐢









Varian ireturn isaham 
imerupakan isalah isatu i 
irisiko iyang i isering 
idihubungkan idengan 
ipenyimpangan iatau 
ideviasi idari ioutcome i 
iditerima idengan iyang 
idiekspektasi 
 







D. Teknik iPengumpulan iData 
Pengolahan idata iadalah iproses iuntuk imendapatkan iringkasan idata. iDan 
iuntuk imemperoleh idata iyang idibutuhkan idalam ipenelitian iini, imaka 
idibutuhkan iprosedur ipengumpulan idata idengan isebagai iberikut i: 
1. Penelitian ikepustakaan iyaitu ipenelitian idengan itujuan iuntuk 
imendapatkan ikonsep idan ilandasan iteori iyang ibersumber idari ibuku 
ikepustakaan idan ikajian ijurnal ipenelitian isebelumnya. 
2. Pengumpulan idata iyang idilakukan idengan imelakukan istudi 
idokumentasi idi iwww.idx.co.id idalam isitus iresminya idan imelalu iwebsit 
iresminya iyaitu iwww.finance.yahoo.com. iStudi idokumentasi ipenelitian 
iini imenggunakan ipenelitian iini imenggunakan idata ilaporan ikeuangan 
iyang imemuat iinformasi itentang iclosing iprice i(harga isaham), ibid iprice, 
iask iprice, ioutsanding ishare idan ivolume iperdagangan. 
3. Dalam ipenelitian i ni iteknik ipengolahan idata imenggunakan iperhitungan 
ikomputer idengan iprogram iSoftware iStatistical iPackage iFor iSocial 
iSciences i(SPSS) iyang iberfungsi iuntuk imelakukan ianalisis idan 





E. Teknik iAnalisis iData i 
Dalam ipenelitian i ni ianalisis idata idigunakan iuntuk imenyederhanakan 
idata. iKarena idata iyang idiperoleh ioleh ipeneliti itidak idapat idigunakan isecara 
ilangsung itetapi iperlu idiolah isupaya idata itersebut idapat imemberikan 
iketerangan iyang idapat idipahami, ijelas idan iteliti. 
1. Analisis iStatistik iDeskriptif 
Statistik ideskriptif imenggambarkan iatau imendiskripsikan isuatu 
idata iyang idilihat idari inilai irata-rata, istandar ideviasi, ivarian, 
imaksismum, iminimum, isum, irange, ikurtosis idan iskewnes 
i(Ghozali,2016:19). iDidalam ipenelitian i ni imemiliki ivariabel 
iindependen iyaitu iHarga iSaham, iEarning iPer iShare i(EPS), iVolume 
iPenjualan idan iVarian iReturn. 
2. Uji iAsumsi iKlasik i 
Supaya imodel iyang idisajikan idapat idi ianalisis idan imemberikan 
ihasil iyang iprespektif i(BLUE-Best iLinier iUnbised iEstimation), imaka 
imodel itersebut iharus imemenuhi iasumsi idasar iklasik iyaitu itidak iterjadi 
igejala imultikolineritas, iheteroskedastisitas, idan iautokorelasi iserta 
imemenuhi iasumsi ikenormalan iresidual, isehingga iharus imemenuhi 
ipengujian iasumsi iklasik i(Ghozali,2016;89) 
a. Uji iNormalitas i 
Uji iNormalitas iini ibertujuan iuntuk imengetahui iapakah ivariabel 
idependen, ivariabel iindependen iatau ikeduanya iberdistribusi 





Uji iyang idigunakan iadalah iuji iKolmogorov iSmirnov. iKriteria 
idalam imodel iregresi iini iadalah ijika isignifikansi idi ibawah i0,05 
iberarti iterdapat iperbedaan iyang isignifikan iatau idata itidak 
iterdistribusi inormal, idan ijika isignifikansi idiatas i0,05 imaka itidak 
iterjadi iperbedaan iyang isignifikan iatau idata iterdistribusi inormal. 
iAda idua icara iuntuk imendeteksi iresidual iberdistribusi inormal iatau 
itidak iyaitu i: 
1) Analisi igrafik iyang idigunakan imembandingkan iantara idata 
iobservasi idengan idistribusi iyang imendekati idistribusi inormal. 
iDistribusi inormal iakan imembentuk isatu igaris ilurus idiagonal, 
ijika idata iresidual inormal imaka igaris iyang imenggambarkan 
idata isesungguhnya iakan imengikuti idiagonalnya. 
2) Jika idata imenyebar ijauh idari idiagonalnya idan itidak imengikuti 
iarah igaris idiagonalnya iatau igrafik ihistogram itidak 
imenunjukkan ipola idistribusi inormal, imaka imodel iregresi itidak 
imemenuhi iasumsi inormalitas iGhozali i(2011:160-163). 
 
b. Uji imultikolineritas i 
Uji imulikolineritas ibertujuan iuntuk imenguji iapakah imodel 
iregresi iditemukan iadanya ikorelasi iantar ivariabel ibebas 
i(independen). iModel iyang ibaik iseharusnya itidak iterjadi ikorelasi 
idiantara ivariabel i ndependen i(Ghozali, i2016:103). iJika idiantara 





itidak iortogonal. iVariabel iortogonal iadalah ivariabel iindependen 
iyang inilai ikorelasi iantar isesama ivariabel iindependen isama idengan 
inol. i 
Salah isatu icara iuntuk imendeteksi iada iatau itidaknya igejala 
imultikolineritas iadalah idengan imelihat inilai itolerance idan inilai 
iinflation i ifactor i(VIF). iApabila inilai itolerance ilebih idari i0,10 idan 
iapabila inilai iVIF ikurang idari i10,00 imaka imodel iregresi iterbebas 
idari imultikolieritas. i 
c.  iUji iAutokorelasi i 
Tujuan iautokorelasi iadalah iuntuk imenguji iapakah idalam 
imodel ipenelitian iterdapat ikorelasi iantar ikesalahan ipengganggu 
ipada iperiode it-1 i(sebelumnya). iJika iterjadi ikorelasi, imaka 
iterdapat iproblem iautokorelasi. iAutokorelasi imuncul ikarena 
iobservasi iberurutan isepanjang iwaktu isatu isama ilainnya i(Ghozali, 
i2016:103), 
Hal iini isering iditemukan ipada idata iruntut iwaktu i(time iseries) 
ikarena i“gangguan” ipada iseseorang iindividu ikelompok icenderung 
imempengaruhi i“gangguan” ipada i ndividu/kelompok iyang isama 
ipada iperiode iberikutnya. iSalah isatu icara iuntuk imengetahui iada 
itidaknya iautokorelasi ipada imodel iregresi iadalah idengan 
imelakukan iUji iDurbin iWatson i(DW). iPengambilan ikeputusan 





1) Bila inilai iDw iterletak iantara ibatas iatas iatau iUpper ibound i(du) 
idan i(4-du), imaka ikoefisien i iautokorelasi isama idengan inol iyang 
iberarti itidak iada igangguan iautokorelasi. 
2) Bila inilai iDw ilebih irendah idari ibatas ibawah iatau iLower iBound 
isebesar i(du), imaka ikoefisien iautokorelasi ilebih ibesar idari inol 
iyang iberarti iada imasalah iautokorelasi ipositif. 
3) Bila inilai iDw ilebih ibesar idari i(4- idl), imaka ikoefisien 
iautokorelasi ilebih ikecil idaripada inol iyang iberarti iada 
iautokorelasi iada iautokorelasi inegative. 
4) Bila inilai iDw iterletak iantara ibatas iatas i(du) idan ibatas ibawah 
i(dl), imaka ihasilnya itidak idapat idisimpulkan. 
d. Uji iHeteroskedastisitas i 
Uji iini ibertujuan iuntuk imengetahui iapakah idalam isebuah 
imodel iregresi itelah iterjadi iketidaksamaan ivarians idari iresidual 
isuatu ipengamatan ike ipengamatan ilain. iJika ivarians iresidual isuatu 
ipengamatan ike ipengamatan ilain itetap imaka idisebut 
ihomokedastisitas, isedangkan ijika ivarians idari iresidual itersebut 
iberbeda imaka idisebut isebagai iheteroskedastisitas i(Umar,2015) 
Heteroskedastisitas iadalah iadanya ivarians ivariabel idalam 
imodel iregresi iyang itidak isama i(konstan). iPada isuatu imodel 
iregresi iyang ibaik iadalah iyang iberkondisi ihomokedastisitas iatau 
itidak iterjadi iheterokedastisitas. iKonsekuensi iadanya 





iyang idiperoleh itidak iefisien, ibaik idalam isampel ikecil imaupun 
isampel ibesar. iSalah isatu icara iuntuk i imendiagnosis iadanya 
iheteroskedastisitas idalam isuatu imodel iregresi iadalah idengan 
imelihat igrafik iplot iantara inilai iprediksi ivariabel iterikat i(ZPRED) 
idengan iresidualnya i(SRESID). i 
Adapun idasar ianalisis idengan imelihat igrafik iplot i iadalah 
isebagai iberikut i: 
1) Jika iterdapat ipola itertentu, i iseperti ititik-titik iyang iada 
imembentuk ipola itertentu iyang iteratur imaka imenunjukkan 
itelah iterjadi iheterokedastisitas. i 
2) Jika itidak iada ipola iyang ijelas iserta ititik-titik imenyebar idi iatas 
idan idi ibawah iangka i0 ipada isumbu iY, imaka itidak iterjadi 
iheterokedastisitas. 
3. Analisis iRegresi iLinier iBerganda 
Untuk iitu imetode ianalisis idata iuang idigunakan idalam ipenelitian 
iini imenggunakan ianalisis iregresi ilinier iberganda iyang idiolah idengan 
iprogam iSPSS i(Statistic iPackage ifor isocial iScience), iyaitu iproses 
iperhitungan ianalisis istatistic idengan iprogam ikomputerisasi iyang 
imenyajikan i iinformasi ilebih iakurat idan imudah idigunakan iuntuk 
imenguji ihipotesis iyang iditeliti. iAnalisis iregresi ilinier iberganda isama 






Pada ipenelitian iini iteknik ianalisis idata iyang idigunakan iadalah i 
ianalisis iregresi ilinier iberganda iyang idigunakan ipeneliti isebagai iprediksi 
iatau imemberi i nformasi imengenai ivariabel ibebas iyang idiantaranya 
iyaitu iHarga iSaham, iEarning iPer iShare i(EPS), iVolume iPenjualan 
iSaham idan iVarian iReturn. iBerikut irumus iper ivariabel iindependen iyang 
iakan idiuji imenggunakan iteknik ianalisis iregresi ilinier iberganda i: 
1. Harga iSaham i 
Nilai isaham idapat iditentukan idengan iberdasarkan inilai isekarang 
iarus ikas iyang iakan idihasilkan ioleh isaham ibiasa ipada imasa 
imendatang iatau imasa iyang iakan idatang i(Sudana, i2015:100). iDengan 
irumus iharga isaham isebagai iberikut: 
𝑃0 =
(𝐷1  𝑖 +  𝑖𝑃1)
(1 − 𝑟)
 
2. Earning iPer iShare i(EPS) 
EPS iadalah isalah isatu iinformasi iyang imenunjukkan ibesarnya 
ilaba iyang ididapat ioleh isuatu iperusahaan. iDan ibisa idilihat imelalui 
ilaporan ikeungan iperusahaan i(Tandelilin, i2001:241). iDengan irumus 





3. Volume iPenjualan 
Volume ipenjualan idipengaruhi ioleh idua ifaktor iyaitu iestimasi 
iterhadap ikurva ipermintaan idan ipenawaran. iSelain iitu ikurva ibiaya 





i(Gunawan i& iMarwan, i2018:124). iDengan irumus ivolume ipenjualan 
isebagai iberikut: i 
Y = a +bX 
∑Y = n.a +b∑X 
∑XY = a.∑X +b.∑𝑋2 
4. Varian iReturn iSaham i 
Varians iataupun istandar ideviasi iadalah isalah isatu ipengukuran 
ibesar ikecilnya ipenyebaran iprobabilitas, iyang imenunjukkan iseberapa 
ibesar ivariabel irandom idi iantara irata-ratanya. iSemakin itinggi 
ipenyebarannya imaka isemakin ibesar ivarians iatau istandar ideviasi 
iinvestasi itersebut i(Tandelilin, i2001:55). iDengan irumus isebagai 
iberikut: 
Varian iReturn i: 
2 =𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅)
2
 𝑖𝑝𝑟𝑖 
Standar ideviasi i: i 
 i i= i(2)1/2 
Sehingga irumus iregresi ilinier iberganda isebagai iberikut: 
Bid iAsk iSpreaad i i= iα i+ i𝛽1  iHarga iSaham i+ i𝛽2𝐸𝑃𝑆 +  i𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑖 +
 𝑖𝛽4 𝑖𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛 𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 i+ ie 
Keterangan i: 
Y = Bid iAsk iSpread i 





𝛽1 𝑖𝛽2  𝑖𝛽3 𝑖 𝑖𝛽4 = Koefisien iregresi idari isetiap ivariabel 
iindependen 
𝑋1 = Harga iSaham i 
𝑋2 = Earning iPer iShare i 
𝑋3 = Volume iPenjualan iSaham i 
𝑋4 = Varian iReturn i 
e = Standar ierror i 
 
4. Uji iHipotesis i 
Digunakan ididalam ipenelitian iuntuk imengetahui iterdapat iatau 
itidaknya ihubungan ivariabel ibebas iterhadap ivariabel iterikat ibaik isecara 
iparsial imaupun isimultan, isehingga ipeneliti iperlu imelakukan iuji 
ihipotesis idengan iUji it, iUji iF, idan iUji iKoefisien iDeterminasi. iBerikut 
ipenjelasan iUji iyang iakan idilakukan ipeneliti i: 
a. Uji istatistik it i i 
Uji it iatau iuji istatistik it ipada idasarnya imenunjukkan iseberapa 
ijauh ipengaruh isatu ivariabel ipenjelas iatau i ndependen isecara 
iindividual idalam imenjelaskan ivariasi ivariabel idependen i(Ghozali, 
i2018 i: i98). iUji it isecara i ndividual idigunakan iuntuk imenguji 
ipengaruh imasing-masing ivariabel ibebas iyang iterdiri idari iHarga 
iSaham i(X1), iEarning iPer iShare i(X2), iVolume iPenjualan i(X3), idan 





iBid-Ask iSpread. iUji it idapat idilakukan idengan imelihat inilai 
isignifikan it iyang iterdapat ipada ihasil ioutput ianalisis iregresi, iyaitu i: 
1.) Jika it i< iα i(0,05) imaka i i𝐻𝑎  i iditerima iatau i𝐻0  𝑖ditolak, ihal iini 
imenunjukkan ibahwa iada ipengaruh iantar ivariabel ibebas 
idengan ivariabel iterikat. i 
2.) Jika it i> iα i(0,05) imaka i i𝐻𝑎  𝑖ditolak iatau i i𝐻0  𝑖diterima, ihal iini 
imenunjukkan ibahwa itidak iada ipengaruh iantar ivariabel ibebas 
iterhadap ivariabel iterikat. 
Langkah-langkah iuntuk ipengujiannya iadalah isebagai iberikut i: i 
a) Perumusan ihipotesis isebagai iberikut: 
𝐻0 𝑖: i𝛽1  i= i0 iartinya itidak iterdapat ipengaruh iantara iHarga iSaham 
iterhadap iBid-ask ispread. 
𝐻1  𝑖: i𝛽1  𝑖 ≠  𝑖0 iartinya iterdapat ipengaruh iantara iHarga iSaham 
iterhadap iBid-ask ispread 
𝐻0  𝑖: 𝑖𝛽2 = 0 𝑖artinya itidak iterdapat ipengaruh iantara iEarning iPer 
iShare iterhadap iBid-ask ispread 
𝐻2  𝑖: 𝑖𝛽2  𝑖 ≠ 0 𝑖artinya iterdapat ipengaruh iantara iEarning iPer iShare 
iterhadap iBid-ask ispread i 
𝐻0: 𝑖𝛽3 = 0 i iartinya itidak iterdapat ipengaruh iantara iVolume 
iPenjualan iSaham iterhadap iBid-ask ispread 
𝐻3  𝑖: 𝑖𝛽3 ≠ 0 𝑖 𝑖artinya iterdapat ipengaruh iantara iVolume iPenjualan 





𝐻0  𝑖: 𝑖𝛽4 = 0 iartinya itidak iterdapat ipengaruh iantara iVarian iReturn 
iSaham iterhadap iBid-ask ispread 
𝐻4 𝑖: 𝑖𝛽4 𝑖 ≠ 0 iartinya iterdapat ipengaruh iantara iVarian iReturn 
iSaham iterhadap iBid-ask ispread i 
b) Dasar ipengambilan ikeputusan ipengujian iuntuk iuji it, isebagai 
iberikut i: 
- Jika i𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 𝑖 >  𝑖𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  𝑖  𝑖𝑎𝑡𝑎𝑢  𝑖𝑡  𝑖ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 𝑖 <  𝑖 − 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  𝑖𝑚𝑎𝑘𝑎  𝑖 𝑖𝐻0  
iditolak i 
- Jika i-𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ≤  𝑖𝑡  𝑖ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤  𝑖𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  𝑖𝑚𝑎𝑘𝑎  𝑖𝐻0  𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑚𝑎 
c) Rumus iperhitungan inilai it ihitung i: 





𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 𝑖  𝑖: 𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖  𝑖𝑡 i 
b : ikoefisien iregresi iX 
se i : istandar ierror ikoefisien iregresi i i 
 
b. Uji iStatistik iF 
Uji istatistik iF iatau iuji iF idigunakan iuntuk imengatur iapakah 
isemua ivariabel ibebas iterdapatpengaruh isecara ibersama-sama 
iterhadap ivariabel iterikat. iUji iF idigunakan iuntuk imengji iapakah 
ivariabel ibebas iyang iterdiri idari i iHarga iSaham i(X1), iEarning iPer 





i(X4),secara isimultan iberpengaruh isignifikan iterhadap ivariabel 
iterikat iyaitu iBid-ask ispread i(Y). iUji iF idapat idilakukan idengan 
imelihat inilai isignifikan iF iyang iterdapat ipada ihasil ioutput ianalisis 
iregresi, iyaitu: 
1.) Jika iF i<  𝑖𝛼  𝑖 i(0,05) imaka i𝐻𝑎  𝑖 iditerima iatau i𝐻0  𝑖 iditerima iatau i𝐻0  𝑖 
iditolak, ihal i ni imenunjukkan ibahwa iterdapat ipengaruh iantar 
ivariabel ibebas iterhadap ivariabel iterikat. i 
2.) Jika iF i> iα i i(0,05) imaka i𝐻𝑎  𝑖 iditolak iatau i i𝐻0  𝑖 iditerima, ihal i ni 
imenunjukkan ibahwa itidak iterdapat ipengaruh iantar ivariabel 
ibebas iterhadap ivariabel iterikat. 
Langkah-langkah ipengujiannya isebagai iberikut i: 
a.) Perumusan ihipotesis i: 
𝐻0  𝑖: 𝑖𝛽1𝛽2  𝑖𝛽3  𝑖𝛽4  𝑖 = 0 𝑖 iartinya itidak iterdapat ipengaruh iantara 
iHarga iSaham i(X1), iEarning iPer iShare 
i(X2), iVolume iPenjualan i(X3), idan 
iVarian iReturn i(X4),secara isimultan 
iterhadap iBid-ask ispread. 
𝐻1  𝑖: 𝑖𝛽1  𝑖𝛽2  𝑖𝛽3  𝑖𝛽4  𝑖 ≠ 0 iartinya iterdapat ipengaruh iantara iHarga 
iSaham i(X1), iEarning iPer iShare i(X2), 
iVolume iPenjualan i(X3), idan iVarian 
iReturn i(X4),secara isimultan iterhadap 
iBid-ask ispread. 





- Jika i𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 𝑖 >  𝑖𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  𝑖  𝑖𝑚𝑎𝑘𝑎  𝑖𝐻0  𝑖𝑑𝑖𝑡𝑜𝑙𝑎𝑘  𝑖 
- Jika i𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 𝑖 <  𝑖𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  𝑖  𝑖𝑚𝑎𝑘𝑎  𝑖𝐻0  𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑚𝑎  𝑖 i 
c.) Rumus iperhitungan iF ihitung i: 
𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  𝑖 =  𝑖
𝑅2/𝑘
(1 − 𝑅2)/ 𝑖(𝑛 − 𝑘 − 1)
 
Keterangan i: i 
𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 𝑖  𝑖: nilai iF iyang idihitung 𝑖 i 
𝑅2  𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖: nilai ikoefisien ikorelasi iberganda i 
𝑘  𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖 𝑖: 𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑖𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑒𝑙  𝑖𝑏𝑒𝑏𝑎𝑠 𝑖 i 
n i : ijumlah isampel i 
c. Koefisien iDeterminasi i(𝑹𝟐  𝒊) 
Koefisien ideterminasi i(𝑅2) idisebut ijuga ikoefisien ideterminasi 
imajemuk i(multiple icoefficient iof idetermination) iyang imenjelaskan 
ikoefisien ikorelasi imajemuk iyang imengukur ihubungan iantara 
ivariabel iterikat i(Y) idengan isemua ivariabel ibebas iyang imenjelaskan 
isecara ibersama-sama idengan inilai iyang iselalu ipositif. iKoefisien 
ideterminasi i(𝑅2) idigunakan iuntuk imengukur ikemampuan 
iindependent ivariabel i(variabel ibebas) iyang idigunakan ipada imodel 
iregresi idalam imenguraikan idependen ivariable i(variabel iterikat). 
Nilai ikoefisien ideterminasi i(𝑅2) iberada idiantara i0 idan i1, 
iapabila i(𝑅2) 𝑖posisinya imendekati i1 iartinya ikemampuan i ndependent 
ivariabel idalam imenjelaskan idependent ivariable iterdapat iketerikatan 





iartinya ikemampuan iindependent ivariable idalam imenjelaskan 
idependent ivariabel iitu ilemah i(Ghozali, i2018 i:95). iRumus ikoefisien 
ideterminasi i(𝑅2) isebagai iberikut i: 
KD i= i𝑟2  i × i100% 
Keterangan i: 
KD i i= i inilai ikoefisien ideterminasi i 








HASIL iPENELITIAN iDAN iPEMBAHASAN i 
 
A. Gambaran iUmum iBursa iEfek iIndonesia i 
1. Sejarah iPerkembangan iBursa iEfek iIndonesia i 
Sejarah ipasar imodal itelah ihadir ijauh isebelum iIndonesia imerdeka. 
iPasar imodal iatau ibursa iefek itelah ihadir isejak ijaman ikolonial iBelanda 
idan itepatnya ipada itahun i1912 idi iBatavia. iSaat i tu iPasar imodal ididirikan 
ioleh iVOC iuntuk ikepentingan ipemerintahan. i 
Walaupun ipasar imodal isudah iada isejak itahun i1912, 
iperkembangan idan ipertumbuhan ipasar imodal itidak iberjalan iseperti iyang 
idiharapkan, ibahkan ipada ibeberapa iperiode ikegiatan ipasar imodal 
imengalami ikevakuman. iHal iini idikarenakan ioleh ibeberapa ifaktor 
iseperti iperang idunia ike iI idan iperang idunia ike iII, idan ijuga iperpindahan 
ikekuasaan idari ipemerintah ikolonial ikepada ipemerintah iRI. i 
Kemudian ipasar imodal ikembali iaktif idi itanah iair ipada itahun i1977 
idan ibeberapa itahun ikemudian ipasar imodal imengalami ipertumbuhan 
iseiring idengan iberbagai i nsentif idan iregulasi iyang idikeluarkan 
ipemerintah. i iPada itabel iberikut i ni idisajikan isejarah isingkat itonggak 















Bursa iEfek ipertama idi iIndonesia idibentuk idi iBatavia 
ioleh ipemerintah iHindia iBelanda i(VOC) 
1914-1918 Bursa iEfek idi iBatavia idi itutup iselama iPerang iDunia iI 
1925-1942 Bursa iEfek idi iJakarta idibuka ikembali ibersama idengan 
iBursa iEfek idi iSemarang idan iSurabaya 
1939 Karena iadanya iisu ipolitik i(Perang iDunia ike iII) iBursa 
iEfek idi iSemarang idan iSrurabaya iditutup 
1942-1952 Bursa iEfek idi iJakarta iDitutup ikembali iselama iPerang 
iDunia ike iII 
1956 Progam inasionalisasi iperusahaan iBelanda. iBursa iEfek 
isemakintidak iaktif i 
1956-1977 Perdagangan idi iBursa iEfek iVakum i 
10 iAgustus 
i1977 
Bursa iEfek idiresmikan ikembali ioleh iPresiden iSoeharto. 
iBEI idi idijalankan idibawah iBAPEPAM i(Badan 
iPelaksana iPasar iModal). iPengaktifan ikembali ipasar 
imodal iini ijuga iditandai idengan igo ipublic iPT iSemen 
iCibinong isebagai iemiten ipertama i 
1977-1987 Perdagangan idi iBursa iEfek isangat ilesu. iJumlah iemiten 
ihingga i1987 ibaru imencapai i24. iMasyarakat ilebih 
imemilih i nstrumen iperbankan idibandingkan iinstrumen 
iPasar iModal. i 
1987 Ditandai idengan ihadirnya iPaket iDesember i1987 
i(PAKDES i87) iyang imemberikan ikemudahan ibagi 
iperusahaan iuntuk imelakukan ipenawaran iumum idan 
iinvestor iasing imenanamkan imodal idi iIndonesia 
1988-1990 Paket ideregulasi idibidang iPerbankan idan iPasar iModal 





ibursa iterlihat imeningkat 
2 iJuni i1988 Bursa iParalel iIndonesia i(BPI) imulai iberoperasi idan 
idikelola ioleh iPersatuan iPerdagangan iUang idan iEfek 




Pemerintah imengeluarkan iPaket iDesember i88 
i(PAKDES i88) iyang imemberikan ikemudahan 
iperusahaan iuntuk igo ipublic idan ibeberapa ikebijakan 
ilain iyang ipositif ibagi ipertumbuhan ipasar imodal i 
16 iJuni i1989 Bursa iEfek iSurabaya i(BES) imulai iberoperasi idan 
idikelola ioleh iPerseroan iTerbatas imilik iswasta iyaitu iPT 
iBursa iEfek iSurabaya 
13 iJuli i1992 Swastanisasi iBEJ, iBAPEPAM iberubah imenjadi iBadan 




Pendirian iPT iPemeringkat iEfek iIndonesia i(PEFINDO) 
22 iMei i1995 Sistem iotomasi iperdagangan idi iBEJ idilaksanakan 




Pemerintah imengeuarkan iUndang-undang iNo.8 iTahun 
i1995 itentang iPasar iModal. iUndang-undang iini imulai 
idiberlakukan imulai iJanuari i1996 




Pendirian iKliring iBursa iEfek iIndonesia i(KPEI) 
23 iDesember 
i1997 
Pendirian iKustodian iSentra iEfek iIndonesia i(KSEI) 
21 iJuli i2000 Sistem iperdagangan itanpa iwarkat i(scripless itrading) 
imulai idiaplikasikan idi ipasar imodal iindonesia 
28 iMaret 
i2002 








Penyelesaian itransaksi iT+4 imenjadi iT+3 
6 iOktober 
i2004 
Perilisan iStock iOption 
30 iNovember 
i2007 
Penggabungan iBursa iEfek iSurabaya i(BES) ike iBursa 
iEfek iJakarta i(BEJ) idan iberubah inama imenjadi iBursa 
iEfek iIndonesia i(BEI) 
8 iOktober 
i2008 
Pemberlakuan iSuspensi iPerdagangan i 
10 iAgustus 
i2009 
Pendirian iPenilai iHarga iEfek iIndonesia i(PHEI) 
2 iMaret i2009 i Peluncuran isistem iperdagangan ibaru iPT iBursa iEfek 
iIndonesia: iJATS-NextG 
Agustus i2011 Pendirian iPT iIndonesia iCapital iMarket iElectronic 
iLibrary i i(ICaMEL) 
Januari i2012 Pembentukan iOtoritas iJasa iKeuangan i 
Desember 
i2012 
Pembentukan iSecurities iInvestor iProtection iFund 
i(SIPF) 
2012 Peluncuran iPrinsip iSyarian idan iMekanisme 
iPerdagangan iSyariah i i 
2 iJanuari 
i2013 
Pembaruan ijam iperdagangan i 
6 iJanuari 
i2014 
Penyesuaian ikembali iLot iSize idan iTick iPrice i 
12 iNovember 
i2015 
Launcing iKampanye iYuk iNabung iSaham i 
10 iNovember 
i2015 
TICMI ibergabung idengan iICaMEL 
2015 i Tahun idiresmikannya iLQ-45 iIndex iFutures 
2 i iMei i2016 Penyesuaian ikembali iTick iSize 
18 iApril i2016 i Peluncuran iIDX iChannel i i 
Desember 
i2016 
Pendirian iPT iPendanaan iEfek iIndonesia i(PEI) 





ipada itahun i2016, iBEI iikut imenyukseskan ikegiatan 
iAmesty iPajak iserta idiresmikannya iGo iPublic 
iInformation iCenter i 
23 iMaret 
i2017 
Peresmian iIDX iIncubator i 
6 iFebuari 
i2017 
Relaksasi iMarjin i 
7 iMei i2018 Pembaruan iSistem iPerdagangan idan iNew iData iCenter 
26 iNovember 
i2018 




Penambahan iTampilan iInformasi iNotasi iKhusus iPada 
iPerusahaan iTercatat 
April i2019 PT iPendanaan iEfek iIndonesia i(PEI) imendapatkan iizin 
ioperasional idari iOJK 
Sumber: iwww.idx.co.id 
 
2. Visi idan iMisi iBursa iEfek iIndonesia i 
a. Visi 
Menjadi ibursa iyang ikompetitif idengan ikreadibilitas itingkat idunia 
b. Misi i 
Menciptakan iinfrastruktur ipasar ikeuangan iyang iterpercaya idan 
ikredibel iuntuk imewujudkan ipasar iyang iteratur, iwajar idan iefisien, 
iserta idapat idiakses ioleh isemua ipemangku ikepentingan imelalui 
iproduk idan ilayanan iyang iinovatif. 
3. Struktur iOrganisasi i 











4. Struktur iPasar iModal iIndonesia i 








Dan iuntuk isusunan ipengurus iBursa iEfek ilndonesia i(BEI) iadalah isebagai 
iberikut: i 
1. Jajaran iDireksi i i 
1) Direktur iUtama i : Inarno iDjajadi i 
2) Direktur iPeniaian iPerusahaan i : I iGede iNyoman iYetna i 
3) Direktur iPerdagangan idan 
iPengaturan iAnggota iBursa i 
: Laksono iW.Widodo 
4) Direktur iPengawasan iTransaksi 
idan iPengaturan iAnggota iBursa 
: Kristian iS.Manullang i 
5) Direktur iTeknologi iInformasi idan 
iManajemen iRisiko i 
: Fithri iHadi i 
6) Direktur iPengembangan i : Hasan iFawzi i 
7) Direktur iKeuangan idan iSumber 
iDaya iManusia 
: Risa iE.Rustam i 
 i 
2. Jajaran iKomisaris i 
1) Komisaris iUtama i : John iAristianto iPrasetio 
2) Komisaris i : Mohammad iNoor iRachman i 
3) Komisaris : Heru iHandayanto 
4) Komisaris i : Karman iPramurahardjo 







5. Deskripsi iObjek iPenelitian i 
Perusahaan iProperty idan iReal iEastate imerupakan isalah isatu 
iperusahaan isub isektor ijasa iyang iterdaftar isebagai iperusahaan ipublik 
idalam isektor iproperty, ireal ieastate idan ikonstruksi idi iBursa iEfek 
iIndonesia i(BEI). iUntuk imengetahui ikinerja iperusahaan iproperty idan 
ireal ieastate, imaka ilaporan ikeuangan imenjadi isalah isatu iprediksi iyang 
idigunakan iuntuk imengukur ipeforma iperusahaan iuntuk iterus iberdiri. iBid 
iAsk iSpread imerupakan iselisih iharga ibeli itertinggi ibagi idealer iuntuk 
ibersedia imembeli isaham idan ijuga iharga ijual idimana idealer ibersedia 
imenjual isaham itersebut. iSehingga iberdasarkan itujuan ipenelitian, imaka 
ipengujian iterhadap iBid iAsk iSpread iakan idibuktikan idengan idipengaruhi 
ioleh irasio iHarga iSaham, iEarning iPer iShare i(EPS), iVolume iPenjualan 
idan iVarian iReturn iyang idimiliki ioleh iperusahaan iproperty idan ireal 
ieastate. i 
Didalam ipenelitian i ni ijumlah iperusahaan iyang idigunakan iadalah 
iperusahaan iproperty idan ireal ieastate iyang iterdaftar idi iIndeks iSahan 
iSyariah iIndonesia i(ISSI) idengan iperiode itahun ipenelitian i i2017-2020. 
iJumlah ipopulasi iperusahaan iproperty idan ireal ieasatate iyang iterdaftar idi 
iISSI isebanyak i62 iperusahaan, iuntuk imemprediksi iBid iAsk iSpread itahun 
i2017-2020. iKemudian iakan idilanjut ipeninjauan iterhadap irasio iHarga 
iSaham, iEarning iPer iShare i(EPS), iVolume iPenjualan idan iVarian 
iReturn. iVariabel itersebut idigunakan isebagai iprediktor idan iselanjutnya 





iAsk iSpread i iyang iterjadi. iPenelitian iini iakan imelihat ikondisi iBid iAsk 
iSpread i iyang iterjadi idari itahun i2017 isampai idengan i2020. 
6. Teknik iAnalisis iData 
Penelitian i ni imenggunakan idata isekunder, iyaitu idengan 
imenggunakan i ilaporan ikeuangan iperusahaan iproperty idan ireal ieastate 
iyang iterdaftar idi iIndeks iSaham iSyariah iIndonesia i(ISSI) idengan 
imenggunakan ialamat iresmi iBursa iEfek iIndonesia i(www.idx.co.id) ipada 
iperiode i2017-2020. iObjek iyang idigunakan ididalam ipenelitian i ni iadalah 
iperusahaan iproperty idan ireal ieastate iyang iterdaftar idi iISSI idari iperiode 
i2017 isampai idengan i2020 iyang idipilih ikembali imenjadi i33 isampel 
idengan imenggunakan imetode ipurposive isampling idan ijuga 
imenyertakan ilaporan itahunannya iselama iperiode i2017 isampai idengan 
i2020 isecara iberturut idengan iperusahaan iyang imenerbitkan ilaporan 
ikeuangan imenggunakan irupiah. iData iyang idigunakan ihanya idata iyang 
isesuai idengan ivariabel ipenelitian iyang idigunakan idari ilaporan 
ikeuangan. iSehingga idari i33 isampel iperusahaan idikali idengan iperiode i4 
itahun ipenelitian ijadi idiperoleh i132 idata. 
B. Hasil iPenelitian 
1. Analisis iDeskriptif iVariabel i 
Dari ihasil ianalisis ideskriptif iyang idigunakan iuntuk imengetahui 
idata idalam ibentuk imean, imaksimum, iminimum idan istandar ideviasi. 
iBerikut i ni ihasil ianalisis istatistic idescriptif idari isemua ivariabel i: i 
Tabel i4.2 






 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
iDeviation 
Harga iSaham 96 1,00 18,62 1,3170 1,89701 
EPS 96 -30,89 70,83 12,8472 20,34900 
Volume iPenjualan 96 ,00 40,00 1,9264 5,06988 
Varian iReturn 96 -88,02 45,11 -18,3182 27,31157 
Bid-Ask iSpread 96 -100,00 100,00 -12,4374 93,45632 
Valid iN i(listwise) 96     
Sumber i: iData iOutput iSPSS 
Pada itabel idiatas idapat idiinterpretasikan ijika ivariabel iBid-Ask 
iSpread iperusahaan ikurang ibaik ihal iini idapat idiketahui idari inilai istandar 
ideviasi iBid-Ask iSpread i isebesar i93,45632 iyang ilebih ibesar 
idibandingkan idengan inilai imean i-12,4374. iSedangkan ivariabel iHarga 
isaham, iEPS, iVolume ipenjualan idan i ivarian ireturn iberada idi iprediktor 
iyang ikurang ibaik idilihat idari inilai istandar ideviasi iyang ilebih ibesar 
idibanding inilai imean. iDimana iuntuk inilai iharga isaham inilai istandar 
ideviasi isebesar i1,89701 ilebih ibesar idaripada imean i1,3170. i iUntuk 
ivariabel iEPS inilai istandar ideviasi isebesar i20,34900 ilebih ibesar 
idibandingkan inilai imean i12,8472. i iUntuk ivariabel ivolume ipenjualan 
inilai istandar ideviasi isebesar i5,06988 i ilebih ibesar idibandingkan inilai 
imean i1,9264. iUntuk ivarian i ireturn inilai istandar ideviasi i27,31157 ilebih 
ibesar idibandingkan inilai imean i-18,3182. 
 





Regresi ilinier iberganda iadalah imodel iyang ibaik ijika idigunakan iuntuk 
imenganalisis. iModel iregresi ilinier iberganda idisebut imodel iyang ibaik 
ijika imemenuhi ikriteria i(BLUE-Best iLinier iUnbised iEstimation), imaka 
imodel itersebut iharus imemenuhi iasumsi idasar iklasik iyaitu itidak iterjadi 
igejala imultikolineritas, iheterokedestisitas, idan iautokorelasi idan ijuga 
imemenuhi iasumsi ikenormalan iresidual, isehingga iharus imemenuhi 
ipengujian iasumsi iklasik idengan itahapan isebagai iberikut: 
a. Uji iNormalitas i 
Uji inormalitas ibertujuan iuntuk imengetahui iapakah ivariabel 
idependen, ivariabel i ndependen iataupu ikeduanya iberdistribusi 
inormal, imendekati inormal iatau itidak inormal, idengan imenganalisis 
igrafik idan ianalisis istatistik. 
Berikut ihasil igambar iyang idihasilkan: 
Gambar i4.3 
Grafik iNormal iP-Plot 
 





Berdasarkan igambar idi iatas idapat idiketahui ibahwa ititik i– ititik 
imenyebar idiantara iatau idisekitar igaris idiagonal iserta ipenyebarannya 
imengikuti iarah igaris idiagonal itersebut. iMaka idari iitu idapat 
idikatakan ibahwa idata imemenuhi iasumsi inormalitas. 
 iProses iuji inormalitas idilakukan idengan imemperhatikan ikriteria 
idimana ijika isignifikansi i<0,05 iartinya iterdapat iperbedaaan iyang 
isignifikan iatau idata itidak iberdistribusi inormal, idan ijika isignifikansi 
i>0,05 iartinya itidak iterjadi iperbedaan iyang isignifikan iatau idata 
iterdistribusi inormal. i. 
Uji istatistik iyang idigunakan ididalam ipenelitian iini iuntuk 
imenguji inormalitas iresidual iyaitu idengan iuji istatistik inon-parametik 
iKolmogorov-Smirnov i(K-S). iUji idilakukan iuntuk imembuat ihipotesis 
i(Ghozali,2011:140). iKriteria ididalam ipengujian i ni iadalah: 
Nilai iprobabilitas i<0,05 i= iH0 iditolak i 
Nilai iprobabilitas i>0,05 i= iHa iditerima 
Tabel i4.3 





Normal iParametersa,b Mean ,0000000 
Std. iDeviation 20,29014300 
Most iExtreme iDifferences Absolute ,075 
Positive ,075 
Negative -,067 
Test iStatistic ,075 





Sumber i: iData iOutput iSPSS iuji inormalitas i 
Hasil idari iperhitungan iuji inormalitas idengan imenggunakan iuji 
iKolmogorov ismirnov idengan iunstandardized iresidual idiperoleh 
inilai isebesar i0,200 iyang ilebih ibesar idari ialpha i(0,05), ihasil iini 
imenunjukkan ijika idata iberdistribusi inormal. 
b. Uji iMultikolonieritas i 
Uji imulikolonieritas ibertujuan iuntuk imenguji iapakah imodel 
iregresi iditemukan iadanya ikorelasi iantar ivariabel ibebas 
i(independen). iModel iyang ibaik iseharusnya itidak iterjadi ikorelasi 
idiantara ivariabel iindependen i(Ghozali, i2016:103). i iDan iuntuk 
imendeteksi iada iatau itidaknya imultikolonieritas ididalam imodel 
iregresi i ni idapat idilihat idari ihubungan iantara ivariabel ibebas iyang 
iditunjukkan ioleh iangka itolerance idan ivariance iinflation ifactor i(VIF) 
iyaitu: 
1. Apabila inilai itolerance i≥ i0,10 idan iVIF i≤ i10, imaka idapat 
idiartikan ijika itidak iterdapat imultikolonieritas ipada ipenelitian 
itersebut. 
2. Apabila inilai itolerance i≤ i0,10 idan iVIF i≥ i10, imaka idapat 
idiartikan iterdapat igangguan imultikolonieritas ipada ipenelitian 
itersebut. i 
Berikut iini iadalah ihasil ipengujian imultikolineritas idalam 

















B Std. iError Beta 
Toleranc
e VIF 
1 (Constant) -36,641 14,848  -2,468 ,015   
Harga iSaham -5,678 4,828 -,115 -1,176 ,243 ,975 1,025 
EPS 1,317 ,445 ,287 2,957 ,004 ,996 1,004 
Volume 
iPenjualan 
2,491 1,793 ,135 1,389 ,168 ,990 1,010 
Varian iReturn -,544 ,335 -,159 -1,622 ,108 ,976 1,025 
Sumber i: iData iOutput iSPSS iuji imultikolonieritas i 
Dari ihasil iperhitungan ipada itabel i4.4 iuji imultikolonieritas 
idimana inilai itolerance ipada iveriabel iyaitu iX1 isebesar i0,975, iX2 
isebesar i0,996, iX3 isebesar i0,990 idan iX4 isebesar i0,976 idimana ihasil 
iini imenunjukkan itidak iada ivariabel i ndependen iyang imemiliki inilai 
itolerance ikurang idari i0,10 iyang iberarti itidak iada ikorelasi iantar 
ivariabel i ndependen. 
 iHasil idari iperhitungan inilai iVIF i(Variance iInflation iFactor) 
ipada ivariabel iyaitu iX1 isebesar i1,025, iX2 isebesar i1,004, iX3 isebesar 
i1,010 idan iX4 isebesar i1,025 idimana ihasil i ni imenunjukkan itidak iada 
ivariabel iindependen iyang imemiliki inilai iVIF ilebih idari i10. iYang 
idapat idisimpulkan ibahwa itidak iada imultikolonieritas iantar ivariabel 





c. Uji iAutokorelasi i 
Uji iautokorelasi iadalah iuntuk imenguji iapakah idalam imodel 
ipenelitian iterdapat ikorelasi iantar ikesalahan ipengganggu ipada 
iperiode it-1 i(sebelumnya). iJika iterjadi ikorelasi, imaka iterdapat 
iproblem iautokorelasi. iAutokorelasi imuncul ikarena iobservasi 
iberurutan isepanjang iwaktu isatu isama ilainnya i(Ghozali, i2016:103), 
Hal iini isering iditemukan ipada idata iruntut iwaktu i(time iseries) 
ikarena i“gangguan” ipada iseseorang iindividu ikelompok icenderung 
imempengaruhi i“gangguan” ipada i ndividu/kelompok iyang isama 
ipada iperiode iberikutnya. iSalah isatu icara iuntuk imengetahui iada 
itidaknya iautokorelasi ipada imodel iregresi iadalah idengan imelakukan 
iUji iDurbin iWatson i(DW). iPengambilan ikeputusan iada itidaknya 
ikorelasi i: i i 
1. Bila inilai iDw iterletak iantara ibatas iatas iatau iUpper ibound i(du) 
idan i(4-du), imaka ikoefisien i iautokorelasi isama idengan inol 
iyang iberarti itidak iada igangguan iautokorelasi. 
2.  iBila inilai iDw ilebih irendah idari ibatas ibawah iatau iLower 
iBound isebesar i(du), imaka ikoefisien iautokorelasi ilebih ibesar 
idari inol iyang iberarti iada imasalah iautokorelasi ipositif. 
3. Bila inilai iDw ilebih ibesar idari i(4- idl), imaka ikoefisien 
iautokorelasi ilebih ikecil idaripada inol iyang iberarti iada 





4. Bila inilai iDw iterletak iantara ibatas iatas i(du) idan ibatas ibawah 
i(dl), imaka ihasilnya itidak idapat idisimpulkan. 
Berikut iini ihasil idari ipengujian iautokorelasi idalam ipenelitian i ni: 
Tabel i4.5 
 iUji iAutokorelasi 
 iSusumber: iData ioutput iSPSS iUji iAutokorelasi i 
 iBerdasarkan iuji iautokorelasi idapat idilihat ipada itabel idiatas ijika 






dengan iketentuan itabel istatistik iyaitu i1,7553 isedangkan inilai iDW 
iberdasarkan ihasil ioutput isebesar i1,941 iyang iartinya ilebih ibesar idari 
ibatas iatas idu iyaitu i1,7553 iserta ikurang idari i4 i– idu i(4-1,7553 i= 
i2,2447) imaka ihasil i ni idapat idisimpulkan idata iyang idigunakan 
ipenelitian itidak iterjadi igejala iautokorelasi. i 
d. Uji iHeteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas iadalah iadanya ivarians ivariabel idalam imodel 
iregresi iyang itidak isama i(konstan). iPada isuatu imodel iregresi iyang 
ibaik iadalah iyang iberkondisi ihomokedastisitas iatau itidak iterjadi 
iheterokedastisitas. iKonsekuensi iadanya iheroskedastisitas idalam i 
imodel iregresi iadalah ipenaksir i(estimator) iyang idiperoleh itidak 
iefisien, ibaik idalam isampel ikecil imaupun isampel ibesar. iSalah isatu 













icara iuntuk i imendiagnosis iadanya iheteroskedastisitas idalam isuatu 
imodel iregresi iadalah idengan imelihat igrafik iplot iantara inilai iprediksi 
ivariabel iterikat i(ZPRED) idengan iresidualnya i(SRESID). i 
Gambar i4.4 
Hasil iUji iHeteroskedastisitas 
 
Sumber i: iOutput iSPSS iUji iHeteroskedastisitas 
Berdasarkan ihasil idari iuji iheteroskedastisitas iterlihat ijika ititik i– ititik 
imenyebar isecara iacak iserta iterssebar ibaik idiatas imaupun idibawah 
iangka i0 ipada isumbu iY. iHal i ni imenunjukkan itidak iterjadi 
iheteroskedastisitas ipada ipenelitian i ni. 
Untuk imemperkuat ihasil ipengujian iuji iscatterplot, imaka idilakukan 
ipengujian iuji iglejser isebagai iupaya iuntuk imemperoleh ihasil iyang ilebih 
iakurat idari ipengujian isebelumnya. iUji i ni idilakukan imelalui 
iperhitungan iregresi inilai iabsolute iresidual idenan ivariabel i ndependent. 
iSedangkan iuntuk ipengambilan ikeputusan ipada iuji iglejser iyaitu iapabila 





iapabila inilai isignifikansi i< i0,05 iartinya iterjadi igejala 
iheteroskedastisitas. iBerikut iini ihasil ipengujian iuji iGlejser iyang 
idilakukan idalam ipenelitian i ni: i 
Tabel i4.6 







t Sig. B Std. iError Beta 
1 (Constant) -48,740 22,752  -2,142 ,035 
Harga iSaham -5,571 4,992 -,113 -1,116 ,267 
Earning iPer iShare 7,940 4,674 ,171 1,699 ,093 
Volume iPenjualan 2,514 1,853 ,136 1,357 ,178 
Varian iReturn -,530 ,346 -,155 -1,533 ,129 
a. iDependent iVariable: iBid-Ask iSpread 
Sumber i: iData iOutput iSPSS iUji iHeteroskedastisitas 
Pada itabel i4.6 idiketahui inilai isignifikan ivariabel i i ndependent iharga 
isaham i imemiliki inilai isignifikan isebesar i0,267 i; iEPS imemiliki inilai 
isignifikan isebesar i0,093 i; ivolume ipenjualan imemiliki inilai isignifikan 
isebesar i0,178 idan ivarian ireturn imemiliki inilai isignifikan isebesar i0,129 ilebih 
idari i0,05 isehingga idapat idisimpulkan itidak iterjadi iheteroskedastisitas 
ikarena inilai isignifikan isemua ivariabel iindependent idiatas itingkat 
ikepercayaan i5%. 
 
3. Analisis iRegresi iLinier iBerganda 
Analisis iregresi ilinier iberganda iyaitu iuntuk imengukur ikekuatan 





ihubungan iantara ivariabel idependen idengan ivariabel i ndependent. 
iTeknik iestimasi ivariabel idependen iyang imelandasi ianalisis iregresi 
idisebut iOrdinary iLeast iSquares i(OLS). iOrdinary iLeast iSquares i(OLS) 
iadalah isalah isatu icara iuntuk imenghitung iparameter iα, iβ idan ie idari isuatu 
ipersamaan iregresi. iBerdasarkan idata imaka ididapat ihasil iregresi ilinier 
iberganda isebagai iberikut: 
Tabel i4.7 







t Sig. B Std. iError Beta 
1 (Constant) -36,641 14,848  -2,468 ,015 
Harga iSaham -5,678 4,828 -,115 -1,176 ,243 
EPS 1,317 ,445 ,287 2,957 ,004 
Volume iPenjualan 2,491 1,793 ,135 1,389 ,168 
Varian iReturn -,544 ,335 -,159 -1,622 ,108 
a. iDependent iVariable: iBid-Ask iSpread 
Sumber i: iData iOutput iSPSS iuji ianalisis iregresi ilinier iberganda 
Y i i= i-36,641 i- i5,678 iX1+1,317 iX2+2,491 iX3 i-0,544 iX4 i 
Dari ipersamaan idiatas idapat idijelaskan ijika inilai ipada ikolom iB 
iUnderstandized iCoefficient iterdapat inilai-nilai iberupa ikonstanta 
isebesar i-36,641 i inilai ikoefisien iregresi iharga isaham i: i-5,678; iEarning 






Sehingga imakna ipenjelasan ipersamaannya iadalah isebagai 
iberikut: 
1.) Konstanta iRegresi isebesar i-36,641 
Nilai iKonstanta isebesar i-36,641 iberarti ivariabel iharga isaham, iEPS, 
iVolume ipenjualan idan iVarian iReturn i ijika idianggap ikonstan i(0) i, 
imaka ilaba iperusahaan iadalah i-36,641. 
2.) Arah ihubungan idan ikoefisien iregresi i 
a. Variabel iX1 i(Harga iSaham) isebesar i-5,678 
Koefisien iregresi ivariabel iharga isaham i(X1) isebesar i- i5,5678. 
iHal iini iberarti isetiap ipenurunan iharga isaham isebesar i1% iakan i 
imenaikkan ibid i- iask ispread iperusahaan isebesar i5,678% 
b. Variabel iX2 i(EPS) isebesar i1,317 
Koefisien iregresi ivariabel iEPS i(X1) isebesar i1,317. iHal i ni 
iberarti isetiap ikenaikan i iEPS isebesar i1% iakan imenaikkan i ibid i- 
iask ispread iperusahaan isebesar i i1,317% 
c. Variabel iX3 i(Volume iPenjualan) isebesar i2,491 
Koefisien iregresi ivariabel ivolume ipenjualan i(X3) isebesar 
i2,491. iHal iini iberarti isetiap ikenaikan ivolume ipenjualan 
isebesar i1% iakan imenaikkan ibid i- iask ispread iperusahaan 
isebesar i i2,491% 





Koefisien iregresi ivariabel iVarian iReturn i(X4) isebesar i-0,544. 
iHal i ni iberarti isetiap ipenurunan ivarian ireturn isebesar i1% iakan 
imenaikkan ibid i– iask ispread iperusahaan isebesar i0,544% 
4. Uji iHipotesis i 
Dalam ipenelitian iuntuk imengetahui iterdapat iatau itidaknya ihubungan 
ivariabel ibebas iterhadap ivariabel iterikat ibaik isecara iparsial imaupun 
isimultan, isehingga ipeneliti iperlu imelakukan iuji ihipotesis idengan iUji it, 
iUji iF, idan iUji iKoefisien iDeterminasi. 
a. Uji iStatistik it i 
Uji it imenunjukkan iseberapa ijauh ipengaruh isatu ivariabel 
ipenjelas isecara i ndividual idalam imenjelaskan ivariasi ivariabel 
idependen. iUji it idapat idilakukan idengan imelihat inilai isignifikan it 
iyang iterdapat ipada ihasil ioutput ianalisis iregresi, iyaitu i: 
1. Jika it i< iα i(0,05) imaka i i𝐻𝑎  i iditerima iatau i𝐻0  𝑖ditolak, ihal i ni 
imenunjukkan ibahwa iada ipengaruh iantar ivariabel ibebas 
idengan ivariabel iterikat. i 
2. Jika it i> iα i(0,05) imaka i i𝐻𝑎  𝑖ditolak iatau i i𝐻0  𝑖diterima, ihal iini 
imenunjukkan ibahwa itidak iada ipengaruh iantar ivariabel ibebas 
iterhadap ivariabel iterikat. 
















t Sig. B Std. iError Beta 
1 (Constant) -36,641 14,848  -2,468 ,015 
Harga iSaham -5,678 4,828 -,115 -1,176 ,243 
EPS 1,317 ,445 ,287 2,957 ,004 
Volume iPenjualan 2,491 1,793 ,135 1,389 ,168 
Varian iReturn -,544 ,335 -,159 -1,622 ,108 
a. iDependent iVariable: iBid-Ask iSpread 
Sumber i: iData iOutput iSPSS iUji iStatistik it 
Hasil ipengujian ipengaruh ivariabel i ndependent iterhadap 
ivariabel idependentnya iyang idapat idilihat ipada itabel idiatas iadalah 
isebagai iberikut: 
1. Hasil it ihitung iX1 ipada itabel idiatas idiperoleh i(-1,176) i< it itabel 
i(1,985), idengan isignifikansi i0,243 i> i0,05 imaka idapat idisimpulkan 
ibahwa i iharga isaham i itidak iberpengaruh i isignifikan iterhadap ibid-
ask ispread iperusahaan iproperty. iArah inegatif imengindikasikan 
ibahwa ijika iharga isaham inaik imaka ibid-ask ispread iakan iturun 
ibegitu ijuga isebaliknya, ijika iharga isaham iturun imaka ibid-ask 
ispread iakan inaik. i 
2. Hasil it ihitung iX2 ipada itabel idiatas idiperoleh i(2,957) i> it itabel 
i(1,985), idengan isignifikansi i0,004 i< i0,05 imaka idapat idisimpulkan 
ibahwa iEPS i iberpengaruh i isignifikan iterhadap ibid-ask ispread 





inaik, imaka ibid-ask ispread iakan inaik, ibegitu ijuga isebaliknya ijika 
iEPS iturun imaka ibid-ask ispread iakan iturun. 
3. Hasil it ihitung iX3 ipada itabel idiatas idiperoleh i(1,389) i< it itabel 
i(1,985), idengan isignifikansi i0,168 i> i0,05 imaka idapat idisimpulkan 
ibahwa ivolume ipenjualan itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap 
ibid-ask ispread iperusahaan iproperty. iArah ipositif imengindikasikan 
ibahwa ivolume ipenjualan inaik, imaka ibid-ask imengalami 
ikenaikkan, ibegitu ijuga isebaliknya ijika ivolume ipenjualan iturun, 
imaka ibid-ask ispread iakan iturun. 
4. Hasil it ihitung iX4 ipada itabel idiatas idiperoleh i(-1,622) i< it itabel 
i(1,985), idengan isignifikansi i0,108 i> i0,05 imaka idapat idisimpulkan 
ibahwa ivarian ireturn itidak iberpengaruh i isignifikan iterhadap ibid-ask 
ispread iperusahaan iproperty. iArah inegatif imengindikasikan ibahwa 
ijika ivarian ireturn inaik, imaka ibid-ask ispread iakan iturun, ibegitu ijuga 
isebaliknya ijika ivarian ireturn iturun i, imaka ibid-ask ispread iakan inaik. 
b. Uji iStatistik iF 
Uji istatistik iF idigunakan iuntuk imengetur isemua ivariabel ibebas 
iterdapat ipengaruh isecara ibersama-sama iterhadap ivariabel iterikat. 
iUji iF idapat idilakukan idengan imelihat inilai isignifikan iF iyang 
iterdapat ipada ihasil ioutput ianalisis iregresi, iyaitu: 
1. Jika iF i<  𝑖𝛼  𝑖 i(0,05) imaka i𝐻𝑎  𝑖 iditerima iatau i𝐻0  𝑖 iditerima iatau i𝐻0  𝑖 
iditolak, ihal i ni imenunjukkan ibahwa iterdapat ipengaruh iantar 





2. Jika iF i> iα i i(0,05) imaka i𝐻𝑎  𝑖 iditolak iatau i i𝐻0  𝑖 iditerima, ihal i ni 
imenunjukkan ibahwa itidak iterdapat ipengaruh iantar ivariabel 
ibebas iterhadap ivariabel iterikat. 
Berikut iini iadalah ihasil iuji istatistik iF idalam ipenelitian iini: 
Tabel i4.9 
Hasil iUji iStatistik iF 
Model Sum iof iSquares df Mean iSquare F Sig. 
1 Regression 
790627,342 1 790627,342 1900,229 
,000
b 
Residual 39110,541 94 416,070   
Total 829737,883 95    
Sumber i: iData iOutput iSPSS iuji isimultan i(uji iF) 
Berdasarkan itabel idiatas, ibisa idilihat ijika inilai iF ihitung isebesar 
i1900,229 i> i3,94 isatuan idengan inilai isignifikan iuntuk iharga isaham, 
iEPS, iVolume ipenjualan idan iVarian ireturn iadalah i0,000 iartinya 
ibahwa inilai isignifikan ikurang idari i0,05. iSehingga idapat idisimpulkan 
iharga isaham, iEPS, iVolume iPenjualan idan iVarian iReturn isecara 
isimultan iberpengaruh isignifikan iterhadap ibid-ask ispread isaham 




c. Koefisien iDeterminasi i 
Kriteria inilai ikoefisien ideterminasi i(𝑅2) iberada idiantara i0 idan i1, 





iindependent ivariabel idalam imenjelaskan idependent ivariable 
iterdapat iketerikatan iyang isemakin ikuat, isedangkan ijika 
i(𝑅2  𝑖) 𝑖semakin imendekati i0 iartinya ikemampuan iindependent 
ivariable idalam imenjelaskan idependent ivariabel iitu ilemah i(Ghozali, 
i2018 i:95). iBerikut i ni iadalah ihasil ikoefisien ideterminasi idalam 
ipenelitian iini: i 
Tabel i4.10 
Hasil iUji iDeterminasi iR iSquere 
Model R R iSquare 
Adjusted iR 
iSquare 
Std. iError iof ithe 
iEstimate 
1 ,384a ,148 ,110 88,16075 
Sumber i: iData iOutput iSPSS iUji iDeterminasi iR isquere 
Berdasarkan itabel idiatas, ibisa idilihat ijika inilai iuji ikoefisien 
ideterminasi idengan iAdjusted iR iSquare isebesar i i0.110. isehingga 
idapat idiketahui ibahwa ivariabel iindependen i(harga isaham, iEPS, 
iVolume iPenjualan idan iVarian iReturn) idalam imenerangkan 
iperubahan ivariabel idependen ibid-ask ispread isebesar i11,0%, 
isedangkan isisanya i(100% i: i11,0% i= i89,0%) idapat idijelaskan 
ivariabel ilain idiluar imodel ipenelitian i ni. 
 
 
C. Pembahasan i 
Berikut i ni iakan idijelaskan ipengaruh idari imasing-masing ivariabel 





1. Pengaruh iHarga iSaham i(X1) iTerhadap iBid-Ask iSpread i(Y) 
Hasil it ihitung iX1 idiperoleh i-1,176 i< it itabel i1,985 idengan isignifikansi 
i0,243 i> i0,05, imaka idapat idisimpulkan ibahwa iharga isaham itidak 
iberpengaruh isignifikan iterhadap ibid-ask ispread iperusahaan iproperty 
idan ireal ieastate. iArah inegatif imengindikasikan ibahwa ijika iharga isaham 
inaik imaka ibid-ask ispread iakan iturun ibegitu ijuga isebaliknya, ijika iharga 
isaham iturun imaka ibid-ask ispread iakan inaik. i 
Saham isuatu iperusahaan ibagian idari ikepemilikan. iPemilik isaham 
imendapat i mbal ihasil idari isaham iberupa ipeningkatan iharga idan ideviden 
iperusahaan. iPemegang isaham idapat imemperoleh ikekayaan, iapabila 
ikondisi iperusahaan isemakin ibaik, idan isebaliknya ijika ipemegang isaham 
itidak imendapat ikekayaan ijika ikondisi iperusahaan imenurun i(Joni i& 
iAdler, i2009:81). i 
Harga isaham idipengaruhi ioleh ihukum ipermintaan idan ipenawaran, 
idimana ijika ipermintaan isaham iakan isuatu iperusahaan ilebih ibesar 
idaripada ikuantitas isaham iyang iditawarkan imaka iharga isaham 
iperusahaan itersebut iakan imengalami ipeningkatan iatau ikenaikan, 
ibegitupun isebaliknya ijika ipermintaan isaham iakan isuatu iperusahaan 
ilebih ikecil idaripada ikuantitas isaham iyang iditawarkan imaka iharga 
isaham iperusahaan itersebut iakan imengalami ipenurunan (Briliantini & 
Prasetyo, 2019). 
Harga isaham iyang itinggi imenunjukkan ipersaingan isemakin ikuat 





imenyebabkan iharga ijual i(ask) iyang icenderung iturun idan iharga ibeli 
i(bid) iyang icenderung inaik isehingga ispread imenyempit. 
Penelitian i ni ididukung ipenelitian iterdahulu iPatoni idan iLasmana 
i(2015), iRatna i(2004), iYuliastari i(2008), iCiptaningsih i(2010), iyang 
imenunjukkan ibahwa iharga isaham itidak iberpengaruh inegatif isignifikan 
iterhadap ibid-ask ispread. 
Dan imenolak ihasil ipenelitian iterdahulu i iyang idilakukan ioleh i iAdistie 
i(2015), iShobriati i(2013), iPurwanto i(2004), idan iNany i(2003) iyang 
imenunjukkan ibahwa iharga isaham iberpengaruh inegatif isignifikan 
iterhadap ibid-ask ispread. i 
2. Pengaruh iEPS iTerhadap iBid-Ask iSpread iSaham iSyariah iIndonesia 
iISSI 
Hasil it ihitung iX2 idiperoleh i2,957 i> it itabel i1,985 idengan isignifikansi 
i0,04 i< i0,05, imaka idata idisimpulkan ibahwa iEPS i iberpengaruh isignifikan 
iterhadap ibid-ask ispread iperusahaan iproperty idan ireal ieastate. iArah 
ipositif imengindikasikan ibahwa iEPS inaik, imaka ibid-ask ispread iakan 
inaik, ibegitu ijuga isebaliknya ijika iEPS iturun imaka ibid-ask ispread iakan 
iturun. 
EPS idigunakan isebagai i nformasi iyang idigunakan ioleh i nvestor 
idalam imenilai isuatu iperusahaan iadalah idengan imelihat ilaporan 
ikeuangan. iLaporan ikeuangan iini imerupakan i nformasi iakuntansi iyang 
imenggambarkan iseberapa ibesar ikekayaan iperusahaan, iseberapa ibesar 





itelah idilakukan iperusahaan iyang ibisa imemperngaruhi ikekayaan idan 
ipenghasilan iperusahaan. 
EPS iyang itinggi idapat imenunjukkan ibahwa iperusahaan imemiliki 
ikemampuan idalam imenghasilkan ilaba iyang itinggi idan imemiliki 
iprospek iyang ibaik. iHasil i ni ididukung ioleh ipenelitian iterdahulu iyang 
idilakukan ioleh iNany i(2003), iFitriyah i(2012), idan iTotok iSunarko i(2016) 
iyang imenunjukkan ibahwa iEPS iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap 
ibid-ask ispread. 
Dan ipenelitian i ni itidak isetuju idengan ihasil ipenelitian iterdahulu iyang 
idilakukan ioleh iFitriyah i(2012) idan iEprilia i(2017) iyang imenunjukkan i 
ibahwa iearnings iberpengaruh inegatif iterhadap ibid-ask ispread. 
3. Pengaruh iVolume iPenjualan iSaham iTerhadap iBid i– iAsk iSpread 
iSaham iSyariah iIndonesia iISSI 
Hasil it ihitung i1,389 i< it itabel i1,985 idengan isignifikansi i0,168 i> i0,05, 
imaka idapat idisimpulkan ibahwa ivolume ipenjualan itidak iberpengaruh 
isignifikan iterhadap ibid-ask ispread i iperusahaan iproperty idan ireal 
ieastate. iArah ipositif imengindikasikan ibahwa ivolume ipenjualan inaik, 
imaka ibid-ask imengalami ikenaikkan, ibegitu ijuga isebaliknya ijika 
ivolume ipenjualan iturun, imaka ibid-ask ispread iakan iturun. 
Volume ipenjualan ijika isuatu isaham idiperdagangkan imaka iakan 
imenaikkan ibid-ask ispread isaham isyariah. iDimana iketika idealer 
imengetahui isuatu isaham iaktif idiperdagangkan imaka idealer icenderung 





iharga ibid idan iharga iask inya. iVolume ipenjualan iadalah i nstrumen iyang 
idigunakan iuntuk imelihat iaktivitas iyang iada idi ibursa iefek imenggunakan 
iparameter ivolume isaham iyang idiperdagangkan idi ibursa iefek. i 
Volume ipenjualan isaham idigunakan iuntuk imelihat ireaksi ipasar ipada 
iinformasi imelalui iperubahan ivolume iperdagangan idipasar imodal. iPara 
ipelaku ipasar icenderung ikurang imenyukai ipada isaham iyang ilikuid, 
isehingga ihal iini iakan imenurunkan itekanan ipada ispreadnya. iPenelitian 
iini ididukung ioleh ipenelitian iterdahulu iyang idilakukan ioleh iMagdalena 
i(2003), iChadijah i(2010), iLeoni i(2013), iNapitupulu i(2013), iNovyasari 
i(2019), iAdistie idan iIndri i(2015), iNi iMade i(2015), iPerdana idan iKristanti 
i(2014), i iMuhamad i(2014), iDewi idan iKartika i(2015), iSurya i(2016),yang 
imenyatakan ibahwa ivolume ipenjualan itidak iberpengaruh iterhadap ibid-
ask ispread. i 
Penelitian i ni itidak isetuju idengan ihasil ipenelitian iyang idilakukan 
ioleh iCaptaningsih i(2010), i iNany i(2003), i iShobriati i(2012), i iVeronica 
iNapitupulu i(2013) idan iDewi i(2015). 
4. Pengaruh iVarian iReturn iTerhadap iBid-Ask iSpread iSaham iSyariah 
iIndonesia iISSI 
Hasil i it ihitung iX4 idiperoleh i-1,622 i< it itabel i1,985 idengan 
isignifikansi i0,108 i> i0,05 imaka idapat idisimpulkan ibahwa ivarian ireturn 
itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap ibid-ask ispread i iperusahaan 





ivarian ireturn inaik, imaka ibid-ask ispread iakan iturun, ibegitu ijuga 
isebaliknya ijika ivarian ireturn iturun i, imaka ibid-ask ispread iakan inaik. i 
Risiko isaham iyang itinggi imenyebabkan ipara ipelaku ipasar imodal 
iberusaha imenanggulanginya idengan imenentukan ispread iyang ilebih 
ibesar. iSehingga irisiko isaham iyang itinggi idapat itertutupi ioleh iharga 
ispread iyang ibesar isebagai ikompensasi idari iketidakpastian ireturn idari 
isaham itersebut i(Varida, i2013). 
Saham idengan itingkat ireturn iyang itinggi icukup idiminati ioleh ipara 
iinvestor, itetapi ipada iumumnya ipara i nvestor ilebih imengejar 
ikeuntungan i(capital igain) ipenelitian iini ididukung ioleh ipenelitian 
iterdahulu iyang idilakukan ioleh iMubarok i(2002), iYuliastari i(2008), 
iLeoni i(2002), idan iDewi idan iKartika i(2015) iyang imenyatakan ibahwa 
ivarian ireturn itidak iberpengaruh iterhadap ibid-ask ispread. 
Hasil ipenelitian i ni itidak isetuju idengan ipenelitian iyang idilakukan 
ioleh iNany i(2003), iPurwanto i(2004), iAmbarwati i(2008), i iDananjoyo 
i(2011) idan iShobriati i(2013). i 
5. Pengaruh iHarga iSaham, iEPS, iVolume iPenjualan idan iVarian 
iReturn iTerhadap iBid-Ask iSpread i iPada iSaham iSyariah iIndonesia 
iISSI 
Berdasarkan ihasil idari iuji iF ibisa idilihat ijika inilai iF ihitung isebesar 
i1900,229 i> i3,94 isatuan idengan inilai isignifikan iuntuk iharga isaham, 
iEPS, iVolume ipenjualan idan iVarian ireturn iadalah i0,000 iartinya ibahwa 





isaham, iEPS, iVolume iPenjualan idan iVarian iReturn isecara isimultan 






KESIMPULAN iDAN iSARAN i 
A. Kesimpulan 
Dalam ipenelitian iini ibertujuan iuntuk imengetahui iapakah iharga isaham, 
iearning iper ishare i(EPS), ivolume ipenjualan idan ivarian ireturn imemiliki 
ipengaruh iterhadap iBid iAsk iSpread ipada iperusahaan iproperty idan ireal 
ieastate iyang iterdaftar idi iISSI iperiode i2017-2020. iBerdasarkan ihasil 
ipenelitian iyang itelah idilakukan, imaka idapat idiambil ikesimpulan isebagai 
iberikut: 
1. Harga isaham itidak iberpengaruh iterhadap ibid-ask ispread ipada 
iperusahaan iproperty idan ireal ieastate iyang iterdaftar idi iISSI iperiode 
i2017-2020. iHal iini idapat idibuktikan idengan ihasil it ihitung iX1 ipada itabel 
idiperoleh i-1,176 i< it itabel i1,985,dengan isignifikansi i0,243 i> i0,05. iHal 
iini imenujukkan ijika iharga isaham inaik imaka ibid-ask ispread iakan iturun 
ibegitu ijuga isebaliknya, ijika iharga isaham iturun imaka ibid-ask ispread 
iakan inaik. 
2. EPS iberpengaruh iterhadap ibid-ask ispread ipada iperusahaan iproperty 
idan ireal ieastate iyang iterdaftar idi iISSI iperiode i2017-2020. iHal i ni idapat 
idibuktikan idengan ihasil it ihitung iX2 idiperoleh i2,957 i> it itabel i1,985 
idengan isignifikansi i0,04 i< i0,05. iHal iini imenunjukkan ijika iEPS inaik, 
imaka ibid-ask ispread iakan inaik, ibegitu ijuga isebaliknya ijika iEPS iturun 
imaka ibid-ask ispread iakan iturun. 
3. Volume ipenjualan isaham itidak iberpengaruh iterhadap ibid-ask ispread 





i2017-2020. iHal iini idapat idibuktikan idengan ihasil it ihitung i1,389 i< it 
itabel i1,985 idengan isignifikansi i0,168 i> i0,05. iHal iini imenunjukkan i ijika 
ivolume ipenjualan inaik, imaka ibid-ask ispread imengalami ikenaikkan, 
ibegitu ijuga isebaliknya ijika ivolume ipenjualan iturun, imaka ibid-ask 
ispread iakan iturun. 
4. Varian ireturn itidak iberpengaruh iterhadap ibid-ask ispread ipada 
iperusahaan iproperty idan ireal ieastate iyang iterdaftar idi iISSI iperiode 
i2017-2020. iHal iini idapat idibuktikan idengan ihasil i it ihitung iX4 idiperoleh 
i-1,622 i< it itabel i1,985, idengan isignifikansi i0,108 i> i0,05. iHal iini 
imenunjukkan ijika ivarian ireturn inaik, imaka ibid-ask ispread iakan iturun, 
ibegitu ijuga isebaliknya ijika ivarian ireturn iturun i, imaka ibid-ask ispread 
iakan inaik. i 
5. Semua ivariabel iindependent isecara isimultan iberpengaruh iterhadap ibid i- 
iask ispread iperusahaan iproperty idan ireal ieastate iyang iterdaftar idi iISSI 
iperiode i2017-2020. iHal iini iditunjukan idengan ihasil iF ihitung isebesar 
i1900,229 i> i3,94 i idengan inilai isignifikan iuntuk iharga isaham, iEPS, 
iVolume ipenjualan idan iVarian ireturn isebesar i0,000 i inilai isignifikan 
ikurang idari i0,05. iYang iartinya iHarga isaham, iEps, ivolume ipenjualan 









B. Saran i 
1. Bagi iPerusahaan i 
Bagi iperusahaan ikhususnya ipihak imanajemen idiharapkan idapat 
imengelola iperusahaan idengan ibaik idan idengan icara imenggunakan iasset 
iyang idimiliki iuntuk ioperasional isecara iefektif idan iefisien isehingga 
iperusahaan imampu imengoptimalkan ipenjualan idan ilaba iyang idiperoleh 
ijuga iakan imeningkat. iSehingga iBid iAsk iSpread iperusahaan iakan 
imendapatkan ihasil iyang ioptimal. 
2. Bagi iInvestor i 
Hasil ipenelitian iini idiharapkan idapat imenjadi ibahan iuntuk ievaluasi ibagi 
iinvestor iuntuk imempertimbangkan ikeputusannya isecara imatang 
isebelum imeginvestasikan idananya iuntuk iperusahaan. iSelain i tu, 
iinvestor ijuga iperlu imengetahui ifaktor-faktor iapa isaja iyang ibisa 
imenyebabkan iBid iAsk iSpread isuatu iperusahaan imengalami ikenaikan 
idan ipenurunan. iHal i ni isupaya iinvestor ibijak iuntuk imenginvestasikan 
idananya isehingga idana itersebut ibisa iterus iberjalan idimasa iyang iakan 
idatang. 
3. Bagi iPeneliti iSelanjutnya 
Bagi ipeneliti iselanjutnya idiharapkan ibisa ilebih imemperbaiki 
iketerbatasan ipenelitian i ni. iMisalnya idengan imenambah i ivariabel iselain 
ivariabel ibebas iharga isaham, iearning iper ishare i(EPS), ivolume ipenjualan 
idan ivarian ireturn. iSelain iitu ipeneliti iselanjutnya idapat imengganti iobjek 





iISSI. iSehingga idapat idiketahui ifaktor iapa isaja iyang imengekibatkan iBid 
iAsk iSpread iperusahaan imengalami ikenaikan idan ipenurunan. i 
C. Keterbatasan iPeneliti i 
Kendala ipeneliti idalam ipenelitian iini iadalah isampelnya iyang ibelum 
imaksimal idikarenakan imasih iada iperusahaan iyang ibelum imempublish 
ilaporan ikeuangannya idi isitus iresmi iBEI ikarena imasih imasa ipandemi 
iperusahaan ibelum ibisa imenerbitkan ilaporan ikeuangannya. iSehingga isampel 
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Daftar iData iPerusahan iProperty idan iReal iEastate i(ISSI) 






















1 APLN 2017 1,00 70,83 10,59 0,00 98,14 
 i 
APLN 2018 1,00 1,53 10,00 -52,19 99,64 
 i 
APLN 2019 1,00 -0,45 10,00 -30,60 98,46 
 i 
APLN 2020 1,17 -6,03 10,00 -5,40 99,99 
2 BAPA 2017 1,00 19,96 10,00 0,00 91,66 
 i 
BAPA 2018 1,00 7,48 10,00 45,11 -100,00 
 i 
BAPA 2019 1,00 7,49 10,00 -38,56 -100,00 
 i 
BAPA 2020 1,00 5,65 10,00 -81,63 0,00 
3 BIKA 2017 1,00 -41,35 10,00 0,00 -100,00 
 i 
BIKA 2018 1,00 -45,76 10,00 30,49 -100,00 
 i 
BIKA 2019 1,00 -42,16 10,00 -69,51 -100,00 
 i 
BIKA 2020 1,00 -27,45 10,00 -67,07 -100,00 
4 BKDP 2017 1,00 -5,90 1,00 0,00 -100,00 
 i 
BKDP 2018 1,00 -5,01 0,01 -35,29 100,00 
 i 
BKDP 2019 1,09 -3,87 0,01 -52,93 -100,00 
 i 
BKDP 2020 1,09 -3,88 0,01 -60,49 -100,00 
5 BSDE 2017 1,00 25,56 1,00 0,00 99,82 
 i 






BSDE 2019 1,00 14,50 1,00 -47,26 99,87 
 i 
BSDE 2020 1,10 13,31 0,10 -47,26 99,97 
6 CITY 2017 1,00 79,01 0,10 0,00 -100,00 
 i 
CITY 2018 4,06 16,35 0,10 0,00 -100,00 
 i 
CITY 2019 4,06 5,87 0,10 -13,29 -100,00 
 i 
CITY 2020 4,06 12,15 0,10 -14,57 -100,00 
7 CTRA 2017 1,00 19,27 4,00 0,00 99,94 
 i 
CTRA 2018 1,00 25,55 4,00 -27,92 99,94 
 i 
CTRA 2019 1,00 24,96 4,00 -22,33 99,96 
 i 
CTRA 2020 1,00 28,46 4,00 -23,91 99,98 
8 DART 2017 1,00 4,08 2,00 0,00 -100,00 
 i 
DART 2018 1,00 0,84 2,00 -39,54 -100,00 
 i 
DART 2019 1,00 16,60 2,00 3,71 -100,00 
 i 
DART 2020 1,00 25,48 2,00 -50,64 -100,00 
9 DILD 2017 1,00 11,48 0,04 0,00 99,94 
 i 
DILD 2018 1,00 7,86 0,04 -22,68 99,52 
 i 
DILD 2019 1,00 9,70 0,04 -22,68 99,79 
 i 
DILD 2020 1,00 2,96 0,04 -57,24 99,79 
10 DUTI 2017 1,00 57,87 0,02 0,00 0,00 
 i 
DUTI 2018 1,00 98,54 0,02 -35,36 -100,00 
 i 
DUTI 2019 1,00 58,67 0,02 -13,99 -100,00 
 i 
DUTI 2020 1,00 51,80 0,02 -54,26 -100,00 
11 EMDE 2017 1,00 31,43 0,10 0,00 -100,00 
 i 






EMDE 2019 1,00 10,29 0,10 -26,16 -100,00 
 i 
EMDE 2020 1,00 16,82 0,10 -48,70 -100,00 
12 FMII 2017 1,00 3,25 10,00 0,00 -100,00 
 i 
FMII 2018 1,00 2,17 10,00 67,90 -100,00 
 i 
FMII 2019 1,00 1,00 10,00 -16,52 -100,00 
 i 
FMII 2020 1,00 -0,54 10,00 42,21 0,00 
13 GAMA i 2017 1,00 0,02 0,10 0,00 100,00 
 i 
GAMA i 2018 1,00 0,12 0,10 -30,13 -100,00 
 i 
GAMA i 2019 1,00 0,17 0,10 -49,30 0,00 
 i 
GAMA i 2020 1,00 1,32 0,10 -52,04 0,00 
14 GPRA 2017 1,00 7,45 0,10 0,00 -100,00 
 i 
GPRA 2018 1,00 8,67 0,10 12,85 -100,00 
 i 
GPRA 2019 1,00 11,44 0,10 -51,39 -100,00 
 i 
GPRA 2020 1,00 6,96 0,10 -44,05 -100,00 
15 GWSA 2017 1,00 24,41 0,10 0,00 -100,00 
 i 
GWSA 2018 1,00 27,21 0,10 -10,08 20,85 
 i 
GWSA 2019 1,00 16,47 0,10 18,90 -100,00 
 i 
GWSA 2020 1,00 -6,45 0,10 -22,68 -100,00 
16 JRPT 2017 1,00 40,50 0,05 0,00 77,89 
 i 
JRPT 2018 1,00 37,57 0,05 -33,59 99,97 
 i 
JRPT 2019 1,00 36,98 0,05 -72,46 99,98 
 i 
JRPT 2020 1,00 33,63 0,05 -65,10 99,10 
17 KIJA 2017 1,00 4,55 0,03 0,00 99,99 
 i 






KIJA 2019 1,00 6,37 0,03 9,24 99,97 
 i 
KIJA 2020 1,00 2,56 0,03 -46,26 99,98 
18 LAND 2017 1,00 84,68 0,10 0,00 38,89 
 i 
LAND 2018 18,62 85,96 0,10 0,00 38,89 
 i 
LAND 2019 18,62 10,30 0,10 15,26 -100,00 
 i 
LAND 2020 18,62 -6,43 0,10 92,42 -100,00 
19 LPKR 2017 1,00 -16,35 10,00 0,00 99,99 
 i 
LPKR 2018 1,00 31,20 10,00 -90,64 99,99 
 i 
LPKR 2019 3,07 27,97 10,00 -98,37 100,00 
 i 
LPKR 2020 3,07 125,41 10,00 -99,92 100,00 
20 MDLN 2017 1,00 26,38 0,05 0,00 99,11 
 i 
MDLN 2018 1,00 1,08 0,05 -43,71 99,83 
 i 
MDLN 2019 1,00 4,45 0,05 -48,87 99,98 
 i 
MDLN 2020 1,00 75,68 0,05 -15,62 0,00 
21 MKPI 2017 1,00 12,59 0,10 0,00 0,00 
 i 
MKPI 2018 1,00 10,74 0,10 -72,50 -62,68 
 i 
MKPI 2019 1,00 64,84 0,10 -10,51 -100,00 
 i 
MKPI 2020 1,00 24,39 0,10 -44,02 0,00 
22 MTLA 2017 1,00 59,00 0,01 0,00 99,74 
 i 
MTLA 2018 1,00 62,93 0,01 23,63 99,99 
 i 
MTLA 2019 1,00 63,61 0,01 67,30 100,00 
 i 
MTLA 2020 1,00 35,57 0,01 23,63 93,70 
23 MTSM 2017 1,00 -30,89 0,04 0,00 -100,00 
 i 






MTSM 2019 1,00 -13,85 0,04 -28,64 -100,00 
 i 
MTSM 2020 1,00 -14,96 0,04 -32,93 0,00 
24 OMRE 2017 1,00 -8,63 0,02 0,00 -100,00 
 i 
OMRE 2018 1,00 -18,29 0,02 19,55 0,00 
 i 
OMRE 2019 1,00 -8,01 0,02 63,36 0,00 
 i 
OMRE 2020 1,00 -30,02 0,02 -11,94 -100,00 
25 PLIN 2017 1,00 37,55 0,01 0,00 -100,00 
 i 
PLIN 2018 1,00 29,71 0,01 -35,67 -100,00 
 i 
PLIN 2019 1,00 75,03 0,01 -13,31 -100,00 
 i 
PLIN 2020 1,00 81,01 0,01 -53,23 -92,09 
26 PPRO 2017 1,00 28,84 0,40 0,00 99,28 
 i 
PPRO 2018 1,00 30,56 0,40 -72,00 100,00 
 i 
PPRO 2019 1,00 1,60 0,40 -12,30 99,99 
 i 
PPRO 2020 1,00 5,78 0,40 -88,02 100,00 
27 PWON 2017 1,00 15,55 40,00 0,00 99,98 
 i 
PWON 2018 1,00 21,31 40,00 -17,92 99,98 
 i 
PWON 2019 1,00 22,59 40,00 -30,34 99,84 
 i 
PWON 2020 1,00 7,72 40,00 -41,38 99,99 
28 RBMS 2017 1,00 1,01 0,02 0,00 -100,00 
 i 
RBMS 2018 4,25 0,37 0,00 -11,44 -100,00 
 i 
RBMS 2019 4,25 0,38 0,00 -13,66 -100,00 
 i 
RBMS 2020 4,25 0,73 0,00 -14,85 -100,00 
29 RDTX 2017 1,00 18,37 0,02 0,00 -100,00 
 i 






RDTX 2019 1,00 17,32 0,02 -25,20 -100,00 
 i 
RDTX 2020 1,00 17,57 0,02 -23,63 -100,00 
30 RODA 2017 1,00 1,53 0,10 0,00 -100,00 
 i 
RODA 2018 1,00 0,18 0,10 25,35 -100,00 
 i 
RODA 2019 1,00 -11,36 0,10 -13,34 0,00 
 i 
RODA 2020 1,00 -9,36 0,10 -12,79 -100,00 
31 SMDM 2017 1,00 0,88 0,03 0,00 -100,00 
 i 
SMDM 2018 1,00 2,22 0,03 56,90 -100,00 
 i 
SMDM 2019 1,00 1,66 0,03 23,18 -100,00 
 i 
SMDM 2020 1,00 -0,54 0,03 -7,13 -100,00 
32 SMRA 2017 1,00 25,10 100,00 0,00 99,40 
 i 
SMRA 2018 1,00 31,10 100,00 -28,00 99,98 
 i 
SMRA 2019 1,00 35,70 100,00 9,00 99,93 
 i 
SMRA 2020 1,00 12,47 100,00 -20,00 99,98 
33 URBN 2017 1,00 34,60 1,00 0,00 92,94 
 i 
URBN 2018 10,68 14,43 0,10 0,00 92,94 
 i 
URBN 2019 10,77 6,31 0,10 28,73 -100,00 
 i 



















1 APLN 2017 1936456,170 1936456,170 1,000 
 i APLN 2018 1936456,170 1936456,170 1,000 
 i APLN 2019 1936456,170 1936456,170 1,000 
 i APLN 2020 2269932,678 1936456,170 1,172 
2 BAPA 2017 66178452,000 66178452,000 1,000 
 i BAPA 2018 66178452,000 66178452,000 1,000 
 i BAPA 2019 66178452,000 66178452,000 1,000 
 i BAPA 2020 66178452,000 66178452,000 1,000 
3 BIKA 2017 59228000,000 59228000,000 1,000 
 i BIKA 2018 59228000,000 59228000,000 1,000 
 i BIKA 2019 59228000,000 59228000,000 1,000 
 i BIKA 2020 59228000,000 59228000,000 1,000 
4 BKDP 2017 731502225,200 731502225,200 1,000 
 i BKDP 2018 731502225,200 731502225,200 1,000 
 i BKDP 2019 799802225,200 731502225,200 1,093 
 i BKDP 2020 799802225,200 731502225,200 1,093 
5 BSDE 2017 192466961,900 192466961,900 1,000 
 i BSDE 2018 192466961,900 192466961,900 1,000 
 i BSDE 2019 192466961,900 192466961,900 1,000 
 i BSDE 2020 211713658,100 192466961,900 1,100 
6 CITY 2017 13300000,000 13300000,000 1,000 
 i CITY 2018 54000000,000 13300000,000 4,060 
 i CITY 2019 54026811,540 13300000,000 4,062 
 i CITY 2020 54026818,450 13300000,000 4,062 
7 COWL 2017 4640076,000 4640076,000 1,000 
 i COWL 2018 4640076,000 4640076,000 1,000 
 i COWL 2019 4640076,000 4640076,000 1,000 
 i COWL 2020 4640076,000 4640076,000 1,000 
8 DART 2017 1570695,481 1570695,481 1,000 
 i DART 2018 1570695,481 1570695,481 1,000 
 i DART 2019 1570695,481 1570695,481 1,000 
 i DART 2020 1570695,481 1570695,481 1,000 
9 DILD 2017 259146354,600 259146354,600 1,000 
 i DILD 2018 259146354,600 259146354,600 1,000 
 i DILD 2019 259146354,600 259146354,600 1,000 






10 DUTI 2017 92500000,000 92500000,000 1,000 
 i DUTI 2018 92500000,000 92500000,000 1,000 
 i DUTI 2019 92500000,000 92500000,000 1,000 
 i DUTI 2020 92500000,000 92500000,000 1,000 
11 EMDE 2017 33500000,000 33500000,000 1,000 
 i EMDE 2018 33500000,000 33500000,000 1,000 
 i EMDE 2019 33500000,000 33500000,000 1,000 
 i EMDE 2020 33500000,000 33500000,000 1,000 
12 FMII 2017 272100,000 272100,000 1,000 
 i FMII 2018 272100,000 272100,000 1,000 
 i FMII 2019 272100,000 272100,000 1,000 
 i FMII 2020 272100,000 272100,000 1,000 
13 GAMA i 2017 100110276,600 100110276,600 1,000 
 i GAMA i 2018 100110276,600 100110276,600 1,000 
 i GAMA i 2019 100110276,600 100110276,600 1,000 
 i GAMA i 2020 100110276,600 100110276,600 1,000 
14 GPRA 2017 42766533,360 42766533,360 1,000 
 i GPRA 2018 42766533,360 42766533,360 1,000 
 i GPRA 2019 42766533,360 42766533,360 1,000 
 i GPRA 2020 42766533,360 42766533,360 1,000 
15 GWSA 2017 78007600,000 78007600,000 1,000 
 i GWSA 2018 78007600,000 78007600,000 1,000 
 i GWSA 2019 78007600,000 78007600,000 1,000 
 i GWSA 2020 78007600,000 78007600,000 1,000 
16 JRPT 2017 275000000,000 275000000,000 1,000 
 i JRPT 2018 275000000,000 275000000,000 1,000 
 i JRPT 2019 275000000,000 275000000,000 1,000 
 i JRPT 2020 275000000,000 275000000,000 1,000 
17 KIJA 2017 786444827,400 786444827,400 1,000 
 i KIJA 2018 786444827,400 786444827,400 1,000 
 i KIJA 2019 786444827,400 786444827,400 1,000 
 i KIJA 2020 786444827,400 786444827,400 1,000 
18 LAND 2017 1500000,000 1500000,000 1,000 
 i LAND 2018 27926200,000 1500000,000 18,617 
 i LAND 2019 27926200,000 1500000,000 18,617 
 i LAND 2020 27926200,000 1500000,000 18,617 
19 LPKR 2017 2307769,000 2307769,000 1,000 
 i LPKR 2018 2307769,000 2307769,000 1,000 
 i LPKR 2019 7089802,000 2307769,000 3,072 





20 MDLN 2017 233084483,700 233084483,700 1,000 
 i MDLN 2018 233084483,700 233084483,700 1,000 
 i MDLN 2019 233084483,700 233084483,700 1,000 
 i MDLN 2020 233084483,700 233084483,700 1,000 
21 MKPI 2017 9481940,000 9481940,000 1,000 
 i MKPI 2018 9481940,000 9481940,000 1,000 
 i MKPI 2019 9481940,000 9481940,000 1,000 
 i MKPI 2020 9481940,000 9481940,000 1,000 
22 MTLA 2017 765512633,000 765512633,000 1,000 
 i MTLA 2018 765512633,000 765512633,000 1,000 
 i MTLA 2019 765513000,000 765512633,000 1,000 
 i MTLA 2020 765513000,000 765512633,000 1,000 
23 MTSM 2017 5821200,000 5821200,000 1,000 
 i MTSM 2018 5821200,000 5821200,000 1,000 
 i MTSM 2019 5821200,000 5821200,000 1,000 
 i MTSM 2020 5821200,000 5821200,000 1,000 
24 OMRE 2017 74500000,000 74500000,000 1,000 
 i OMRE 2018 74500000,000 74500000,000 1,000 
 i OMRE 2019 74500000,000 74500000,000 1,000 
 i OMRE 2020 74500000,000 74500000,000 1,000 
25 PLIN 2017 710000000,000 710000000,000 1,000 
 i PLIN 2018 710000000,000 710000000,000 1,000 
 i PLIN 2019 710000000,000 710000000,000 1,000 
 i PLIN 2020 710000000,000 710000000,000 1,000 
26 PPRO 2017 154189179,700 154189179,700 1,000 
 i PPRO 2018 154189179,700 154189179,700 1,000 
 i PPRO 2019 154189179,700 154189179,700 1,000 
 i PPRO 2020 154189179,700 154189179,700 1,000 
27 PWON 2017 120399,006 120399,006 1,000 
 i PWON 2018 120399,006 120399,006 1,000 
 i PWON 2019 120399,006 120399,006 1,000 
 i PWON 2020 120399,006 120399,006 1,000 
28 RBMS 2017 14334450,000 14334450,000 1,000 
 i RBMS 2018 60924256,000 14334450,000 4,250 
 i RBMS 2019 60924256,000 14334450,000 4,250 
 i RBMS 2020 60924256,000 14334450,000 4,250 
29 RDTX 2017 13440000,000 13440000,000 1,000 
 i RDTX 2018 13440000,000 13440000,000 1,000 
 i RDTX 2019 13440000,000 13440000,000 1,000 





30 RODA 2017 135921282,100 135921282,100 1,000 
 i RODA 2018 135921282,100 135921282,100 1,000 
 i RODA 2019 135921282,100 135921282,100 1,000 
 i RODA 2020 135921282,100 135921282,100 1,000 
31 SMDM 2017 151753995,900 151753995,900 1,000 
 i SMDM 2018 151753995,900 151753995,900 1,000 
 i SMDM 2019 151753995,900 151753995,900 1,000 
 i SMDM 2020 151753995,900 151753995,900 1,000 
32 SMRA 2017 144267,817 144267,817 1,000 
 i SMRA 2018 144267,817 144267,817 1,000 
 i SMRA 2019 144267,817 144267,817 1,000 
 i SMRA 2020 144267,817 144267,817 1,000 
33 URBN 2017 2999880,000 2999880,000 1,000 
 i URBN 2018 32036600,000 2999880,000 10,679 
 i URBN 2019 32321225,860 2999880,000 10,774 




















1 APLN 2017 1371638,533 1936456,170 0,708 
 i  i 2018 29557,039 1936456,170 0,015 
 i  i 2019 -8657,699 1936456,170 -0,004 
 i  i 2020 -136786,109 2269932,678 -0,060 
2 BAPA 2017 13208950,420 66178452,000 0,200 
 i  i 2018 4950263,483 66178452,000 0,075 
 i  i 2019 4956230,815 66178452,000 0,075 
 i  i 2020 3737826,580 66178452,000 0,056 
3 BIKA 2017 -24490004,070 59228000,000 -0,413 
 i  i 2018 -27103967,730 59228000,000 -0,458 
 i  i 2019 -24967783,430 59228000,000 -0,422 
 i  i 2020 -16256072,860 59228000,000 -0,274 
4 BKDP 2017 -43162387,690 731502225,200 -0,059 
 i  i 2018 -36642251,950 731502225,200 -0,050 
 i  i 2019 -30919890,990 799802225,200 -0,039 
 i  i 2020 -31032353,500 799802225,200 -0,039 
5 BSDE 2017 492022805,500 192466961,920 2,556 
 i  i 2018 129385022,300 192466961,920 0,672 
 i  i 2019 279141632,600 192466961,920 1,450 
 i  i 2020 28170088,870 211713658,120 0,133 
6 CITY 2017 10508157,940 13300000,000 0,790 
 i  i 2018 8829545,133 54000000,000 0,164 
 i  i 2019 3170378,798 54026811,540 0,059 
 i  i 2020 6564923,283 54026818,450 0,122 
7 CTRA 2017 894354,000 4640076,000 0,193 
 i  i 2018 1185478,000 4640076,000 0,255 
 i  i 2019 1157959,000 4640076,000 0,250 
 i  i 2020 1320754,000 4640076,000 0,285 
8 DART 2017 64060,844 1570695,481 0,041 
 i  i 2018 13123,871 1570695,481 0,008 
 i  i 2019 260770,777 1570695,481 0,166 
 i  i 2020 400166,122 1570695,481 0,255 
9 DILD 2017 29749117,110 259146354,600 0,115 
 i  i 2018 20366576,350 259146354,600 0,079 





 i  i 2020 7676647,463 259146354,600 0,030 
10 DUTI 2017 53530885,650 92500000,000 0,579 
 i  i 2018 91149251,950 92500000,000 0,985 
 i  i 2019 54273167,590 92500000,000 0,587 
 i  i 2020 479181278,100 92500000,000 5,180 
11 EMDE 2017 10528374,190 33500000,000 0,314 
 i  i 2018 1594311,200 33500000,000 0,048 
 i  i 2019 3448392,515 33500000,000 0,103 
 i  i 2020 5634547,191 33500000,000 0,168 
12 FMII 2017 8834000,000 272100000,000 0,032 
 i  i 2018 5915000,000 272100000,000 0,022 
 i  i 2019 2719000,000 272100000,000 0,010 
 i  i 2020 -1481000,000 272100000,000 -0,005 
13 GAMA i 2017 22186,984 100110276,600 0,000 
 i  i 2018 121967,131 100110276,600 0,001 
 i  i 2019 167206,144 100110276,600 0,002 
 i  i 2020 1318324,984 100110276,600 0,013 
14 GPRA 2017 3185441,121 42766553,360 0,074 
 i  i 2018 3706099,935 42766553,360 0,087 
 i  i 2019 4894054,123 42766553,360 0,114 
 i  i 2020 2978510,351 42766553,360 0,070 
15 GWSA 2017 19040375,380 78007600,000 0,244 
 i  i 2018 21224903,370 78007600,000 0,272 
 i  i 2019 12847733,950 78007600,000 0,165 
 i  i 2020 -5029100,516 78007600,000 -0,064 
16 JRPT 2017 111384,583 275000,000 0,405 
 i  i 2018 103320,529 275000,000 0,376 
 i  i 2019 101685,820 275000,000 0,370 
 i  i 2020 92490,507 275000,000 0,336 
17 KIJA 2017 8486155,590 186444827,405 0,046 
 i  i 2018 4097100,808 186444827,405 0,022 
 i  i 2019 11880620,230 186444827,405 0,064 
 i  i 2020 4779438,821 186444827,405 0,026 
18 LAND 2017 12702415,220 15000000,000 0,847 
 i  i 2018 24004735,550 27926200,000 0,860 
 i  i 2019 2876566,731 27926200,000 0,103 
 i  i 2020 -1794327,230 27926200,000 -0,064 
19 LPKR 2017 -377348,000 2307769,000 -0,164 
 i  i 2018 719977,000 2307769,000 0,312 





 i  i 2020 8891100,000 7089802,000 1,254 
20 MDLN 2017 61477360,800 233084483,700 0,264 
 i  i 2018 2526586,380 233084483,700 0,011 
 i  i 2019 10364938,010 233084483,700 0,044 
 i  i 2020 176388006,400 233084483,700 0,757 
21 MKPI 2017 119364001,000 9481940,000 12,589 
 i  i 2018 101858621,800 9481940,000 10,742 
 i  i 2019 61478442,770 9481940,000 6,484 
 i  i 2020 23127375,130 9481940,000 2,439 
22 MTLA 2017 451677691,000 765512633,000 0,590 
 i  i 2018 481703091,000 765512633,000 0,629 
 i  i 2019 486973000,000 765512633,000 0,636 
 i  i 2020 272299000,000 765512633,000 0,356 
23 MTSM 2017 -17981298,470 58212000,000 -0,309 
 i  i 2018 -6936186,286 58212000,000 -0,119 
 i  i 2019 -8060376,406 58212000,000 -0,138 
 i  i 2020 -8708267,348 58212000,000 -0,150 
24 OMRE 2017 -6430526,969 74500000,000 -0,086 
 i  i 2018 -13625265,900 74500000,000 -0,183 
 i  i 2019 -5965600,309 74500000,000 -0,080 
 i  i 2020 -22366846,530 74500000,000 -0,300 
25 PLIN 2017 266598705,000 710000000,000 0,375 
 i  i 2018 210958580,000 710000000,000 0,297 
 i  i 2019 532693269,000 710000000,000 0,750 
 i  i 2020 575176897,000 710000000,000 0,810 
26 PPRO 2017 44467995,540 154189174,708 0,288 
 i  i 2018 47125760,830 154189174,700 0,306 
 i  i 2019 2468176,890 154189174,700 0,016 
 i  i 2020 8904878,905 154189174,700 0,058 
27 PWON 2017 187278,086 1203990,060 0,156 
 i  i 2018 256550,972 1203990,060 0,213 
 i  i 2019 271953,300 1203990,060 0,226 
 i  i 2020 92991,858 1203990,060 0,077 
28 RBMS 2017 1451611,892 143344500,000 0,010 
 i  i 2018 2266235,670 609242565,200 0,004 
 i  i 2019 2290364,771 609242565,200 0,004 
 i  i 2020 4461866,088 609242565,200 0,007 
29 RDTX 2017 24690972,160 134400000,000 0,184 
 i  i 2018 26738457,080 134400000,000 0,199 





 i  i 2020 23608788,750 134400000,000 0,176 
30 RODA 2017 2078843,964 135921282,090 0,015 
 i  i 2018 244216,988 135921282,090 0,002 
 i  i 2019 -15435220,550 135921282,090 -0,114 
 i  i 2020 -12719007,690 135921282,090 -0,094 
31 SMDM 2017 1332645,422 151753995,937 0,009 
 i  i 2018 3375036,899 151753995,937 0,022 
 i  i 2019 2520559,779 151753995,937 0,017 
 i  i 2020 -818376,145 151753995,937 -0,005 
32 SMRA 2017 362062,815 1442678,168 0,251 
 i  i 2018 448709,527 1442678,168 0,311 
 i  i 2019 514984,429 1442678,168 0,357 
 i  i 2020 179835,308 1442678,168 0,125 
33 URBN 2017 10380359,937 29998800,000 0,346 
 i  i 2018 46221261,696 320366000,000 0,144 
 i  i 2019 20404035,097 323212258,600 0,063 















∑ inilai isaham iyang 
idiperdagangkan i 




1 APLN 2017 20500900,000 1936456,170 10,587 
 i  i 2018 19364561,700 1936456,170 10,000 
 i  i 2019 19364561,700 1936456,170 10,000 
 i  i 2020 22699326,780 2269932,678 10,000 
2 BAPA 2017 661784520,000 66178452,000 10,000 
 i  i 2018 661784520,000 66178452,000 10,000 
 i  i 2019 661784520,000 66178452,000 10,000 
 i  i 2020 661784520,000 66178452,000 10,000 
3 BIKA 2017 592280000,000 59228000,000 10,000 
 i  i 2018 592280000,000 59228000,000 10,000 
 i  i 2019 592280000,000 59228000,000 10,000 
 i  i 2020 592280000,000 59228000,000 10,000 
4 BKDP 2017 731502225,200 731502225,200 1,000 
 i  i 2018 6830992,252 731502225,200 0,009 
 i  i 2019 7513992,252 799802225,200 0,009 
 i  i 2020 7513992,252 799802225,200 0,009 
5 BSDE 2017 192466961,900 192466961,900 1,000 
 i  i 2018 192466961,900 192466961,900 1,000 
 i  i 2019 192466961,900 192466961,900 1,000 
 i  i 2020 21171365,810 211713658,100 0,100 
6 CITY 2017 1330000,000 13300000,000 0,100 
 i  i 2018 5400000,000 54000000,000 0,100 
 i  i 2019 5402681,154 54026811,540 0,100 
 i  i 2020 5402681,845 54026818,450 0,100 
7 CTRA 2017 18560303,400 4640076,000 4,000 
 i  i 2018 18560303,400 4640076,000 4,000 
 i  i 2019 18560303,400 4640076,000 4,000 
 i  i 2020 18560303,400 4640076,000 4,000 
8 DART 2017 3141390,962 1570695,481 2,000 
 i  i 2018 3141390,962 1570695,481 2,000 
 i  i 2019 3141390,962 1570695,481 2,000 
 i  i 2020 3141390,962 1570695,481 2,000 
9 DILD 2017 10365854,190 259146354,600 0,040 





 i  i 2019 10365854,190 259146354,600 0,040 
 i  i 2020 10365854,190 259146354,600 0,040 
10 DUTI 2017 1850000,000 92500000,000 0,020 
 i  i 2018 1850000,000 92500000,000 0,020 
 i  i 2019 1850000,000 92500000,000 0,020 
 i  i 2020 1850000,000 92500000,000 0,020 
11 EMDE 2017 3350000,000 33500000,000 0,100 
 i  i 2018 3350000,000 33500000,000 0,100 
 i  i 2019 3350000,000 33500000,000 0,100 
 i  i 2020 3350000,000 33500000,000 0,100 
12 FMII 2017 2721000,000 272100,000 10,000 
 i  i 2018 2721000,000 272100,000 10,000 
 i  i 2019 2721000,000 272100,000 10,000 
 i  i 2020 2721000,000 272100,000 10,000 
13 GAMA i 2017 10011027,660 100110276,600 0,100 
 i  i 2018 10011027,660 100110276,600 0,100 
 i  i 2019 10011027,660 100110276,600 0,100 
 i  i 2020 10011027,660 100110276,600 0,100 
14 GPRA 2017 4276655,336 42766533,360 0,100 
 i  i 2018 4276655,336 42766533,360 0,100 
 i  i 2019 4276655,336 42766533,360 0,100 
 i  i 2020 4276655,336 42766533,360 0,100 
15 GWSA 2017 7800760,000 78007600,000 0,100 
 i  i 2018 7800760,000 78007600,000 0,100 
 i  i 2019 7800760,000 78007600,000 0,100 
 i  i 2020 7800760,000 78007600,000 0,100 
16 JRPT 2017 13750000,000 275000000,000 0,050 
 i  i 2018 13750000,000 275000000,000 0,050 
 i  i 2019 13750000,000 275000000,000 0,050 
 i  i 2020 13750000,000 275000000,000 0,050 
17 KIJA 2017 20824888,370 786444827,400 0,026 
 i  i 2018 20824888,370 786444827,400 0,026 
 i  i 2019 20824888,370 786444827,400 0,026 
 i  i 2020 20824888,370 786444827,400 0,026 
18 LAND 2017 150000,000 1500000,000 0,100 
 i  i 2018 2792620,000 27926200,000 0,100 
 i  i 2019 2792620,000 27926200,000 0,100 
 i  i 2020 2792620,000 27926200,000 0,100 
19 LPKR 2017 23077689,620 2307769,000 10,000 





 i  i 2019 70898018,370 7089802,000 10,000 
 i  i 2020 70898018,370 7089802,000 10,000 
20 MDLN 2017 12533067,320 233084483,700 0,054 
 i  i 2018 12533067,320 233084483,700 0,054 
 i  i 2019 12533067,320 233084483,700 0,054 
 i  i 2020 12533067,320 233084483,700 0,054 
21 MKPI 2017 948194,000 9481940,000 0,100 
 i  i 2018 948194,000 9481940,000 0,100 
 i  i 2019 948194,000 9481940,000 0,100 
 i  i 2020 948194,000 9481940,000 0,100 
22 MTLA 2017 7655126,330 765512633,000 0,010 
 i  i 2018 7655126,330 765512633,000 0,010 
 i  i 2019 7655126,330 765513000,000 0,010 
 i  i 2020 7655126,330 765513000,000 0,010 
23 MTSM 2017 232848,000 5821200,000 0,040 
 i  i 2018 232848,000 5821200,000 0,040 
 i  i 2019 232848,000 5821200,000 0,040 
 i  i 2020 232848,000 5821200,000 0,040 
24 OMRE 2017 1745000,000 74500000,000 0,023 
 i  i 2018 1745000,000 74500000,000 0,023 
 i  i 2019 1745000,000 74500000,000 0,023 
 i  i 2020 1745000,000 74500000,000 0,023 
25 PLIN 2017 3550000,000 710000000,000 0,005 
 i  i 2018 3550000,000 710000000,000 0,005 
 i  i 2019 3550000,000 710000000,000 0,005 
 i  i 2020 3550000,000 710000000,000 0,005 
26 PPRO 2017 61675671,880 154189179,700 0,400 
 i  i 2018 61675671,880 154189179,700 0,400 
 i  i 2019 61675671,880 154189179,700 0,400 
 i  i 2020 61675671,880 154189179,700 0,400 
27 PWON 2017 4815960,240 120399,006 40,000 
 i  i 2018 4815960,240 120399,006 40,000 
 i  i 2019 4815960,240 120399,006 40,000 
 i  i 2020 4815960,240 120399,006 40,000 
28 RBMS 2017 326722,500 14334450,000 0,023 
 i  i 2018 265621,283 60924256,000 0,004 
 i  i 2019 265621,283 60924256,000 0,004 
 i  i 2020 265621,283 60924256,000 0,004 
29 RDTX 2017 268800,000 13440000,000 0,020 





 i  i 2019 268800,000 13440000,000 0,020 
 i  i 2020 268800,000 13440000,000 0,020 
30 RODA 2017 13592128,210 135921282,100 0,100 
 i  i 2018 13592128,210 135921282,100 0,100 
 i  i 2019 13592128,210 135921282,100 0,100 
 i  i 2020 13592128,210 135921282,100 0,100 
31 SMDM 2017 4772138,237 151753995,900 0,031 
 i  i 2018 4772138,237 151753995,900 0,031 
 i  i 2019 4772138,237 151753995,900 0,031 
 i  i 2020 4772138,237 151753995,900 0,031 
32 SMRA 2017 14426781,680 144267,817 100,000 
 i  i 2018 14426781,680 144267,817 100,000 
 i  i 2019 14426781,680 144267,817 100,000 
 i  i 2020 14426781,680 144267,817 100,000 
33 URBN 2017 2999880,000 2999880,000 1,000 
 i  i 2018 3203660,000 32036600,000 0,100 
 i  i 2019 3232122,586 32321225,860 0,100 

























1 APLN 2017 210,000 210,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 210,000 152,000 -0,276 0,529 -0,522 
 i  i 2019 210,000 176,000 -0,162 0,529 -0,306 
 i  i 2020 210,000 204,000 -0,029 0,529 -0,054 
2 BAPA 2017 88,000 88,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 88,000 109,000 0,239 0,529 0,451 
 i  i 2019 88,000 70,000 -0,204 0,529 -0,386 
 i  i 2020 88,000 50,000 -0,432 0,529 -0,816 
3 BIKA 2017 310,000 310,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 310,000 260,000 0,161 0,529 0,305 
 i  i 2019 310,000 196,000 -0,368 0,529 -0,695 
 i  i 2020 310,000 200,000 -0,355 0,529 -0,671 
4 BKDP 2017 75,000 75,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 75,000 61,000 -0,187 0,529 -0,353 
 i  i 2019 75,000 54,000 -0,280 0,529 -0,529 
 i  i 2020 75,000 51,000 -0,320 0,529 -0,605 
5 BSDE 2017 1700,000 1700,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 1700,000 1255,000 -0,262 0,529 -0,495 
 i  i 2019 1700,000 1275,000 -0,250 0,529 -0,473 
 i  i 2020 1700,000 1275,000 -0,250 0,529 -0,473 
6 CITY 2017 398,000 398,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 398,000 398,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2019 398,000 118,000 -0,703 0,529 -1,329 
 i  i 2020 398,000 91,000 -0,771 0,529 -1,457 
7 CTRA 2017 1185,000 1185,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 1185,000 1010,000 -0,148 0,529 -0,279 
 i  i 2019 1185,000 1045,000 -0,118 0,529 -0,223 
 i  i 2020 1185,000 1035,000 -0,127 0,529 -0,239 
8 DART 2017 306,000 306,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 306,000 242,000 -0,209 0,529 -0,395 
 i  i 2019 306,000 312,000 0,020 0,529 0,037 
 i  i 2020 306,000 224,000 -0,268 0,529 -0,506 






 i  i 2018 350,000 308,000 -0,120 0,529 -0,227 
 i  i 2019 350,000 308,000 -0,120 0,529 -0,227 
 i  i 2020 350,000 244,000 -0,303 0,529 -0,572 
10 DUTI 2017 5400,000 5400,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 5400,000 4390,000 -0,187 0,529 -0,354 
 i  i 2019 5400,000 5000,000 -0,074 0,529 -0,140 
 i  i 2020 5400,000 3850,000 -0,287 0,529 -0,543 
11 EMDE 2017 260,000 260,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 260,000 254,000 -0,023 0,529 -0,044 
 i  i 2019 260,000 224,000 -0,138 0,529 -0,262 
 i  i 2020 260,000 193,000 -0,258 0,529 -0,487 
12 FMII 2017 515,000 515,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 515,000 700,000 0,359 0,529 0,679 
 i  i 2019 515,000 470,000 -0,087 0,529 -0,165 
 i  i 2020 515,000 630,000 0,223 0,529 0,422 
13 GAMA i 2017 69,000 69,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 69,000 58,000 -0,159 0,529 -0,301 
 i  i 2019 69,000 51,000 -0,261 0,529 -0,493 
 i  i 2020 69,000 50,000 -0,275 0,529 -0,520 
14 GPRA 2017 103,000 103,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 103,000 110,000 0,068 0,529 0,128 
 i  i 2019 103,000 75,000 -0,272 0,529 -0,514 
 i  i 2020 103,000 79,000 -0,233 0,529 -0,440 
15 GWSA 2017 150,000 150,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 150,000 142,000 -0,053 0,529 -0,101 
 i  i 2019 150,000 165,000 0,100 0,529 0,189 
 i  i 2020 150,000 132,000 -0,120 0,529 -0,227 
16 JRPT 2017 900,000 900,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 900,000 740,000 -0,178 0,529 -0,336 
 i  i 2019 900,000 555,000 -0,383 0,529 -0,725 
 i  i 2020 900,000 590,000 -0,344 0,529 -0,651 
17 KIJA 2017 286,000 286,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 286,000 276,000 -0,035 0,529 -0,066 
 i  i 2019 286,000 300,000 0,049 0,529 0,092 
 i  i 2020 286,000 216,000 -0,245 0,529 -0,463 
18 LAND 2017 880,000 880,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 880,000 880,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2019 880,000 1090,000 0,807 0,529 1,526 
 i  i 2020 880,000 180,000 4,889 0,529 9,242 





 i  i 2018 488,000 254,000 -0,480 0,529 -0,906 
 i  i 2019 488,000 234,000 -0,520 0,529 -0,984 
 i  i 2020 488,000 230,000 -0,529 0,529 -0,999 
20 MDLN 2017 294,000 294,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 294,000 226,000 -0,231 0,529 -0,437 
 i  i 2019 294,000 218,000 -0,259 0,529 -0,489 
 i  i 2020 294,000 51,000 -0,827 0,529 -1,562 
21 MKPI 2017 36500,000 36500,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 36500,000 22500,000 -0,384 0,529 -0,725 
 i  i 2019 36500,000 16200,000 -0,556 0,529 -1,051 
 i  i 2020 36500,000 28000,000 -0,233 0,529 -0,440 
22 MTLA 2017 398,000 398,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 398,000 448,000 0,125 0,529 0,236 
 i  i 2019 398,000 540,000 0,356 0,529 0,673 
 i  i 2020 398,000 448,000 0,125 0,529 0,236 
23 MTSM 2017 264,000 264,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 264,000 230,000 -0,128 0,529 -0,242 
 i  i 2019 264,000 224,000 -0,152 0,529 -0,286 
 i  i 2020 264,000 218,000 -0,174 0,529 -0,329 
24 OMRE 2017 880,000 880,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 880,000 1790,000 1,034 0,529 1,955 
 i  i 2019 880,000 1175,000 0,335 0,529 0,634 
 i  i 2020 880,000 324,000 -0,632 0,529 -1,194 
25 PLIN 2017 3550,000 3550,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 3550,000 2880,000 -0,189 0,529 -0,357 
 i  i 2019 3550,000 3300,000 -0,070 0,529 -0,133 
 i  i 2020 3550,000 2550,000 -0,282 0,529 -0,532 
26 PPRO 2017 189,000 189,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 189,000 117,000 -0,381 0,529 -0,720 
 i  i 2019 189,000 66,000 -0,651 0,529 -1,230 
 i  i 2020 189,000 101,000 -0,466 0,529 -0,880 
27 PWON 2017 685,000 685,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 685,000 620,000 -0,095 0,529 -0,179 
 i  i 2019 685,000 575,000 -0,161 0,529 -0,303 
 i  i 2020 685,000 535,000 -0,219 0,529 -0,414 
28 RBMS 2017 238,000 238,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 238,000 94,000 -0,061 0,529 -0,114 
 i  i 2019 238,000 66,000 -0,723 0,529 -1,366 
 i  i 2020 238,000 51,000 -0,786 0,529 -1,485 





 i  i 2018 6000,000 5500,000 -0,083 0,529 -0,157 
 i  i 2019 6000,000 5200,000 -0,133 0,529 -0,252 
 i  i 2020 6000,000 5250,000 -0,125 0,529 -0,236 
30 RODA 2017 170,000 170,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 170,000 398,000 1,341 0,529 2,535 
 i  i 2019 170,000 50,000 -0,706 0,529 -1,334 
 i  i 2020 170,000 55,000 -0,676 0,529 -1,279 
31 SMDM 2017 106,000 106,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 106,000 138,000 0,301 0,529 0,569 
 i  i 2019 106,000 119,000 0,123 0,529 0,232 
 i  i 2020 106,000 102,000 -0,038 0,529 -0,071 
32 SMRA 2017 945,000 945,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 945,000 805,000 -0,148 0,529 -0,280 
 i  i 2019 945,000 990,000 0,048 0,529 0,090 
 i  i 2020 945,000 845,000 -0,106 0,529 -0,200 
33 URBN 2017 2030,000 2030,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2018 2030,000 2030,000 0,000 0,529 0,000 
 i  i 2019 2030,000 2340,000 0,152 0,529 0,287 
 i  i 2020 2030,000 690,000 -0,660 0,529 -1,248 














 i i i i i i i i i i i i i- 
 
 




1 APLN 2017 22190,000 22610,000 0,981 
 i  i 2018 84248,000 84552,000 0,996 
 i  i 2019 22524,000 22876,000 0,985 
 i  i 2020 7136098,000 7136502,000 1,000 
2 BAPA 2017 1913,000 2087,000 0,917 
 i  i 2018 -108,000 108,000 -1,000 
 i  i 2019 -69,000 69,000 -1,000 
 i  i 2020 0,000 0,000 0,000 
3 BIKA 2017 -290,000 290,000 -1,000 
 i  i 2018 -256,000 256,000 -1,000 
 i  i 2019 -147,000 147,000 -1,000 
 i  i 2020 -186,000 186,000 -1,000 
4 BKDP 2017 -75,000 75,000 -1,000 
 i  i 2018 -61,000 -61,000 1,000 
 i  i 2019 -55,000 55,000 -1,000 
 i  i 2020 -50,000 50,000 -1,000 
5 BSDE 2017 1827115,000 1830485,000 0,998 
 i  i 2018 8242650,000 8245150,000 1,000 
 i  i 2019 1975125,000 1977675,000 0,999 
 i  i 2020 8877825,000 8880375,000 1,000 
6 CITY 2017 -396,000 396,000 -1,000 
 i  i 2018 -396,000 396,000 -1,000 
 i  i 2019 -117,000 117,000 -1,000 
 i  i 2020 -89,000 89,000 -1,000 
7 CTRA 2017 3187805,000 3189795,000 0,999 
 i  i 2018 3187805,000 3189795,000 0,999 
 i  i 2019 5623155,000 5625245,000 1,000 
 i  i 2020 12400570,000 12402630,000 1,000 
8 DART 2017 -306,000 306,000 -1,000 
 i  i 2018 -236,000 236,000 -1,000 
 i  i 2019 -292,000 292,000 -1,000 
 i  i 2020 -222,000 222,000 -1,000 









 i  i 2018 126294,000 126906,000 0,995 
 i  i 2019 295294,000 295906,000 0,998 
 i  i 2020 227856,000 228344,000 0,998 
10 DUTI 2017 0,000 0,000 0,000 
 i  i 2018 -3650,000 3650,000 -1,000 
 i  i 2019 -3760,000 3760,000 -1,000 
 i  i 2020 -3850,000 3850,000 -1,000 
11 EMDE 2017 -258,000 258,000 -1,000 
 i  i 2018 -250,000 250,000 -1,000 
 i  i 2019 -206,000 206,000 -1,000 
 i  i 2020 -181,000 181,000 -1,000 
12 FMII 2017 -410,000 410,000 -1,000 
 i  i 2018 -655,000 655,000 -1,000 
 i  i 2019 -390,000 390,000 -1,000 
 i  i 2020 0,000 0,000 0,000 
13 GAMA i 2017 10504332,000 10504468,000 1,000 
 i  i 2018 -54,000 54,000 -1,000 
 i  i 2019 0,000 0,000 0,000 
 i  i 2020 0,000 0,000 0,000 
14 GPRA 2017 -101,000 101,000 -1,000 
 i  i 2018 -109,000 109,000 -1,000 
 i  i 2019 -74,000 74,000 -1,000 
 i  i 2020 -79,000 79,000 -1,000 
15 GWSA 2017 -147,000 147,000 -1,000 
 i  i 2018 69,000 331,000 0,208 
 i  i 2019 -150,000 150,000 -1,000 
 i  i 2020 -132,000 132,000 -1,000 
16 JRPT 2017 6130,000 7870,000 0,779 
 i  i 2018 4827415,000 4828785,000 1,000 
 i  i 2019 5081045,000 5082155,000 1,000 
 i  i 2020 129810,000 130990,000 0,991 
17 KIJA 2017 8970716,000 8971284,000 1,000 
 i  i 2018 4605126,000 4605674,000 1,000 
 i  i 2019 2175902,000 2176498,000 1,000 
 i  i 2020 1884586,000 1885014,000 1,000 
18 LAND 2017 1120,000 2880,000 0,389 
 i  i 2018 1120,000 2880,000 0,389 
 i  i 2019 -1060,000 1060,000 -1,000 
 i  i 2020 -178,000 178,000 -1,000 





 i  i 2018 9343648,000 9344152,000 1,000 
 i  i 2019 25758468,000 25758932,000 1,000 
 i  i 2020 19633270,000 19633730,000 1,000 
20 MDLN 2017 65308,000 65892,000 0,991 
 i  i 2018 267976,000 268424,000 0,998 
 i  i 2019 2590090,000 2590510,000 1,000 
 i  i 2020 0,000 0,000 0,000 
21 MKPI 2017 0,000 0,000 0,000 
 i  i 2018 -13100,000 20900,000 -0,627 
 i  i 2019 -12975,000 12975,000 -1,000 
 i  i 2020 0,000 0,000 0,000 
22 MTLA 2017 302608,000 303392,000 0,997 
 i  i 2018 9633254,000 9634146,000 1,000 
 i  i 2019 30407465,000 30408535,000 1,000 
 i  i 2020 13158,000 14042,000 0,937 
23 MTSM 2017 -266,000 266,000 -1,000 
 i  i 2018 -208,000 208,000 -1,000 
 i  i 2019 -171,000 171,000 -1,000 
 i  i 2020 0,000 0,000 0,000 
24 OMRE 2017 -670,000 670,000 -1,000 
 i  i 2018 0,000 0,000 0,000 
 i  i 2019 0,000 0,000 0,000 
 i  i 2020 -326,000 326,000 -1,000 
25 PLIN 2017 -3500,000 3500,000 -1,000 
 i  i 2018 -2850,000 2850,000 -1,000 
 i  i 2019 -3150,000 3150,000 -1,000 
 i  i 2020 -2330,000 2530,000 -0,921 
26 PPRO 2017 51912,000 52288,000 0,993 
 i  i 2018 7697184,000 7697416,000 1,000 
 i  i 2019 1128734,000 1128866,000 1,000 
 i  i 2020 8509199,000 8509401,000 1,000 
27 PWON 2017 6777820,000 6779180,000 1,000 
 i  i 2018 7358285,000 7359515,000 1,000 
 i  i 2019 711530,000 712670,000 0,998 
 i  i 2020 16486365,000 16487435,000 1,000 
28 RBMS 2017 -232,000 232,000 -1,000 
 i  i 2018 -94,000 94,000 -1,000 
 i  i 2019 -65,000 65,000 -1,000 
 i  i 2020 -50,000 50,000 -1,000 





 i  i 2018 -5500,000 5500,000 -1,000 
 i  i 2019 -5025,000 5025,000 -1,000 
 i  i 2020 -5225,000 5225,000 -1,000 
30 RODA 2017 -170,000 170,000 -1,000 
 i  i 2018 -346,000 346,000 -1,000 
 i  i 2019 0,000 0,000 0,000 
 i  i 2020 -53,000 53,000 -1,000 
31 SMDM 2017 -105,000 105,000 -1,000 
 i  i 2018 -137,000 137,000 -1,000 
 i  i 2019 -118,000 118,000 -1,000 
 i  i 2020 -102,000 102,000 -1,000 
32 SMRA 2017 311555,000 313445,000 0,994 
 i  i 2018 6885615,000 6887185,000 1,000 
 i  i 2019 2953215,000 2955185,000 0,999 
 i  i 2020 10348055,000 10349745,000 1,000 
33 URBN 2017 52890,000 56910,000 0,929 
 i  i 2018 52890,000 56910,000 0,929 
 i  i 2019 -2330,000 2330,000 -1,000 






















GRAFIK iREGRESI iHARGA iSAHAM, iEPS, iVOLUME iPENJUALN iDAN 











































HASIL iREGRESI iHARGA iSAHAM, iEPS, iVOLUME iPENJUALAN iDAN 
iVARAIAN iRETURN iTERHADAP iBID-ASK iSPREAD 
 
Tabel 
Analisis iDeskriptif iVariabel 
Descriptive iStatistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
iDeviation 
Harga iSaham 96 1,00 18,62 1,3170 1,89701 
EPS 96 -30,89 70,83 12,8472 20,34900 
Volume iPenjualan 96 ,00 40,00 1,9264 5,06988 
Varian iReturn 96 -88,02 45,11 -18,3182 27,31157 
Bid-Ask iSpread 96 -100,00 100,00 -12,4374 93,45632 









Normal iParametersa,b Mean ,0000000 
Std. iDeviation 20,29014300 
Most iExtreme iDifferences Absolute ,075 
Positive ,075 
Negative -,067 
Test iStatistic ,075 









t Sig. B Std. iError Beta 
1 (Constant) -36,641 14,848  -2,468 ,015 





EPS 1,317 ,445 ,287 2,957 ,004 
Volume iPenjualan 2,491 1,793 ,135 1,389 ,168 
Varian iReturn -,544 ,335 -,159 -1,622 ,108 







Uji iStatistik iF 
ANOVAa 
Model Sum iof iSquares df Mean iSquare F Sig. 
1 Regression 790627,342 1 790627,342 1900,229 ,000b 
Residual 39110,541 94 416,070   
Total 829737,883 95    
a. iDependent iVariable: iBid-Ask iSpread 















B Std. iError Beta 
Toleran
ce VIF 
1 (Constant) -36,641 14,848  -2,468 ,015   
Harga iSaham -5,678 4,828 -,115 -1,176 ,243 ,975 1,025 
EPS 1,317 ,445 ,287 2,957 ,004 ,996 1,004 
Volume 
iPenjualan 
2,491 1,793 ,135 1,389 ,168 ,990 1,010 
Model R R iSquare 
Adjusted iR 
iSquare 
Std. iError iof ithe 
iEstimate 
Durbin-Watson 





Varian iReturn -,544 ,335 -,159 -1,622 ,108 ,976 1,025 
 
